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Sijoituspalveluiden tarjonnassa tapahtui merkittävä uudistus, kun Euroopassa astui 
3.1.2018 voimaan rahoitusmarkkinoita ja sijoitusneuvontaa sääntelevä MiFID II -direktiivi 
(Markets in Financial Instruments Directive). Tämän opinnäytetyön tarkoituksena on selvit-
tää, mitä muutoksia uusi direktiivi toi tullessaan ei-ammattilaisten henkilöiden sijoitusneu-
vontaprosessiin. 
 
Työn tietoperusta koostuu pääosin sijoituspalveluita tarjoavien yritysten ja Finanssivalvon-
nan verkkolähteistä ja internet-sivuista. Työni tavoitteena on luoda katsaus uudistukseen ja 
pohtia MiFID II -direktiivin muutoksia ja hyötyjä ei-ammattimaisille henkilöasiakkaille. Opin-
näytetyössäni vertailen alkuperäistä MiFID I-direktiiviä MiFID II -direktiiviin, mitä oli ennen 
ja mitä muutoksia MiFID II-direktiivi toi tullessaan.  
 
MiFID II -direktiivin tarve pohjautuu finanssikriisin esille tuomiin puutoksiin, joihin uudella 
direktiivillä pyritään reagoimaan. Lisäksi opinnäytetyössäni käyn lävitse merkittävimmät 
MiFID II -uudistuksen tuomat muutokset ei-ammattimaisen henkilön sijoitusneuvontapro-
sessiin. Opinnäytetyön aihe on ajankohtainen ja mielenkiintoinen, sillä uudistus on juuri as-
tunut voimaan ja sääntelyn tavoitteena on parantaa sijoittajansuojaa ja ehkäistä väärinkäy-
töksiä, joista viime aikoina on kirjoitettu lehdissä. 
 
Johtopäätöksenä voin todeta, että asiakkaat saavat nykyään entistä enemmän tietoa sijoi-
tuspäätöstensä tueksi, heiltä kysytään aiempaa enemmän taustatietoja ja he saavat tar-
kempaa tietoa kustannuksista.  Lisäksi asiakastyössä toimiville on määritetty 
osaamis- ja kokemusvaatimukset ensimmäisen kerran sääntelyn tasolla.  
  
Sijoitusneuvontaa tarjoavilla toimijoilla on ollut iso ponnistus, jotta MiFID II -direktiivin edel-
lytykset ovat tulleet täytetyiksi ajallaan.   
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1 Johdanto 
Finanssikriisin puhkeamisesta tulee syksyllä kuluneeksi kymmenen vuotta. Silloin inves-
tointipankki Lehman Brothersin vararikko laukaisi maailmanlaajuisen pörssiromahduksen 
ja taantuman. Tämän seurauksena sadattuhannet amerikkalaiset menettivät kotinsa mak-
samattomien lainojen takia. Suomessa seurauksena oli pitkä taantuma, joka pysäytti hy-
vinvoinnin kasvun moneksi vuodeksi ja hävitti kymmeniätuhansia työpaikkoja. Finanssikrii-
sin juuret ovat Yhdysvaltain lepsussa asuntolaina- ja pankkisääntelyssä, jossa pankit 
saattoivat toimia hyvin matalalla vakavaraisuudella ja talletuspankkien varoilla voitiin ottaa 
hyvin suuria sijoitusriskejä. Kriisi oli niin valtava, että sen jälkeen rahoitusalan sääntöjä on 
kiristetty ennennäkemättömällä tarmolla sekä Yhdysvalloissa että Euroopassa. Tuloksena 
on ollut tuhansia sivuja sääntöjä ja määräyksiä. Lisääntyneen sääntelyn tavoitteena on 
turvata sijoittajien ja tallettajien suojaa. (Lassila 2018, 23.)  
 
Sääntelyn taustalla on lisäksi kotitalouksien kasvanut varallisuus, joka on lisännyt sijoitus-
tuotteiden kysyntää ja varainhoidon palveluita. Valitettavasti kuluttajat eivät aina ole saa-
neet etujensa mukaista sijoitusneuvontaa. Sijoituspalvelun ongelmat eivät ole suomalai-
nen ilmiö vaan sijoittajansuojaa on parannettu koko EU:n laajuisesti (Simola 2018, 50.) 
Opinnäytetyöni käsittelee MiFID II -direktiivin vaikutusta henkilöasiakkaiden sijoitusneu-
vontaan. MiFID II:n avulla pyritään vahvistamaan sijoittajansuojaa ja palauttamaan mark-
kinoiden luottamus finanssikriisin jälkeen. Uuden direktiivin myötä sijoituspalveluita tarjoa-
vat yritykset, kuten pankit ja muut rahoituslaitokset, ovat joutuneet muuttamaan toimintata-
pojaan, jotta sijoittajansuoja toteutuisi. Valitsin aiheen, koska työskentelen sijoitusneuvon-
nan parissa ja aihe on juuri nyt ajankohtainen.  
 
Vuoden 2018 alussa voimaan astunut Markets in Financial Instruments Directive 2 (MiFID 
II) toi merkittäviä uudistuksia sijoitusneuvontaprosessiin ja tiukennuksia sijoituspalveluiden 
myyntiin. Uuden direktiivin myötä sääntelynalaiseksi tuli sellaisia tuotteita, jotka eivät ai-
kaisemmin ole kuuluneet sääntelyn piiriin. 
 
Opinnäytetyössäni käyn lyhyesti läpi 1.11.2007 voimaan tulleen MiFID I - direktiiviin ja tut-
kin, mikä muuttui vuodenvaihteessa MiFID II -direktiivin myötä. On mielenkiintoista selvit-
tää, mistä vuonna 2007 on lähdetty liikkeelle ja miksi sääntelyä katsottiin tarpeelliseksi 
muuttaa. Opinnäytetyöni tarkoituksena on selvittää uuden sääntelyn tuomia muutoksia 
esimerkkitapauksien kautta.  
 
Työssäni perehdyn MiFID -II direktiivin ominaisuuksiin ja siihen, miten uudistunut direktiivi 
on vaikuttanut henkilöasiakkaiden sijoitusneuvontaan. Lisäksi käsittelen aihetta palvelun 
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tarjoajan näkökulmasta, sillä yritykset, jotka tarjoavat säästämisen ja sijoittamisen palve-
luita, ovat joutuneet kehittämään toimintatapojaan sijoitusneuvonnan suhteen. Asiakaspal-
velutyössä toimiville sijoitusneuvontaa antaville henkilöille on MiFID II-direktiivissä ase-
tettu osaamis- ja kokemusvaatimukset ensimmäisen kerran sääntelyn tasolla.  
 
Lopuksi käyn lävitse itse sijoitusneuvontaprosessia ja selvitän, mitä on muuttunut. Opin-
näytetyöni lukemisen jälkeen lukijalla on ymmärrys direktiivistä ja sen tuomista muutok-
sista henkilöasiakkaan sijoitusneuvontaprosessiin.  
 
Finanssialan toimijat ja toiminta- kurssilla olin mukana ryhmätyössä, jonka aiheena oli 
MiFID II -direktiivin vaikutukset sijoitusneuvontaan. Ryhmätyössä käytetiin osittain suoria 
lainauksia tästä opinnäytetyöstä. 
 
 
 Opinnäytetyön tavoitteet ja tutkimusongelmat 
Opinnäytetyön tarkoituksena on selvittää, miten direktiiviuudistus on vaikuttanut ei-ammat-
timaisen asiakkaan sijoitusneuvontaprosessiin ja miten asiakkaat ovat uudistuksesta hyö-
tyneet. Aihe on tärkeä ja ajankohtainen, sillä MiFID I -direktiivin koettiin EU:n sisällä olleen 
riittämätön.  
 
Opinnäytetyössäni käsittelen sitä, miten MiFID II -direktiivi on implementoitu Suomen lain-
säädäntöön, koska EU-direktiivi asettaa sääntelylle minimitason ja kukin EU-maa soveltaa 
sääntelyä omaan kansalliseen lainsäädäntöönsä sopivaksi.  
 
Tavoitteena on saada selville, miksi muutosta tarvittiin ja mitä nämä muutokset ovat. Tar-
kastelen tätä sekä sijoittajan että palveluntarjoajan näkökulmasta. MiFID II -direktiivin tun-
teminen on oleellista sekä sijoittajan että sijoituspalvelun tarjoajien oikeuksien ja velvolli-
suuksien tunnistamiseksi. 
 
Tutkimuksen pääongelma on seuraava: 
Mitä muutoksia MiFID II -direktiivi toi ei-ammattimaisen henkilön sijoitusneuvon-
taan? 
 
Tämä voidaan jakaa seuraaviin alaongelmiin: 
1) Mikä on MiFID II -direktiivi? 
2) Mikä muuttui MiFID II -direktiivin myötä? 
3) Miten asiakas on tästä hyötynyt? 
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Näiden kysymysten avulla selvitän MiFID II -direktiivin vaikutuksia ei-ammattimaisen asi-
akkaan sijoitusneuvontaprosessiin. Ulkopuolelle olen rajannut ammattimaiset sijoittajat 
sekä hyväksyttävät vastapuolet. Edellä mainittujen teemojen avulla pyrin syventämään 
omaa osaamistani MiFID II -direktiivin suhteen ja antamaan lukijalle perustiedot MiFID II -
direktiivistä. 
 
Tutkimus on luonteeltaan laadullinen, ja tutkimuksen aineisto koostuu sijoituspalveluita 
tarjoavien yritysten ja Finanssivalvonnan verkkolähteistä ja internet-sivuista. Jotta lukija 
saa käsityksen MiFID II -direktiivin tarpeellisuudesta, olen työssäni tuonut esille Arvopape-
rilautakunnan antamia ratkaisuja asiakkaiden saamista huonoista sijoitusneuvoista. Opin-
näytetyötä varten olen haastatellut Nordea Pankin Mikko Vainikaista, joka vastaa työs-
sään henkilöasiakaspuolella MiFID II:n implementoinnista Nordeassa. Lopuksi olen ku-
vannut Nordean sijoitusneuvontaprosessia, joka vastaa MiFID II -direktiivin asettamiin 
vaatimuksiin.  
 
Koska aiheesta on vähän kirjallisuutta, opinnäytetyöni haaste on hankkia relevanttia tietoa 
luotettavista lähteistä. 
 
 
 Lyhennysluettelo 
ESMAn eli Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (European Securities and Markets 
Authority) tehtävänä on parantaa sijoittajansuojaa sekä rahoitusmarkkinoiden vakautta ja 
moitteetonta toimintaa. 
 
MiFID I eli rahoitusvälineiden markkinat direktiivi (Markets in Financial Instruments Direc-
tive) astui voimaan 1.11.2007. Tavoitteena oli yhtenäistää Euroopan unionin lainsäädän-
töä rahoituspalveluiden sisämarkkinoiden osalta, ja direktiivin ansiosta useimmilla Euroo-
pan mailla olikin samankaltaiset säädökset. 
 
MiFID II (Markets in Financial Instruments Directive II), astui voimaan 3.1.2018 Euroopan  
unionin sisällä. MiFID II -direktiivillä pyritään parantamaan aiemman sääntelyn epäkohtia. 
 
MiFIR (Markets in Financial Instruments Regulation) on rahoitusvälineiden markkinoita 
sääntelevä asetus, jonka soveltaminen alkoi 3.1.2018. MiFID II ja MiFIR korvaavat vuoden 
2007 MiFID I -direktiivin. Euroopan unionin jäsenmaat saavat itse päättää, miten MiFID II -
direktiivissä määritellyt tavoitteet toteutetaan kansallisessa lainsäädännössä. 
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2 Keskeiset käsitteet 
 Ei-ammattimainen asiakas 
Sijoituspalvelulain mukaan palveluntarjoajan on luokiteltava asiakkaansa ennen sijoitus-
palvelun tarjoamista joko ammattimaiseksi,- tai ei-ammattimaiseksi asiakkaaksi tai hyväk-
syttäväksi vastapuoleksi. Luokittelu tapahtuu palveluntarjoajan omien luokitteluohjeiden 
mukaisesti, ja asiakkaalle tulee antaa tieto luokittelusta. Yleensä ei-ammattimaisiksi asiak-
kaiksi luokitellaan yksityishenkilöt, pienet yhtiöt, yhdistykset ja seurakunnat. Asiakkaan 
luokittelulla on vaikutusta sijoittajansuojaan sekä sovellettavaksi tuleviin menettelyta-
pasääntöihin. Ei-ammattimaisilla asiakkailla on muihin asiakasluokkiin verrattuna laajempi 
sijoittajansuoja, sillä he kuuluvat Suomen lainasäädännön mukaan Sijoittajien korvausra-
haston piiriin. Rahasto korvaa sijoittajalle aiheutuneet menetykset, kun rahaston jäsen ei 
ole suorittanut sijoittajan selviä ja riidattomia saatavia sopimuksen mukaisesti. Korvauk-
sen määrä on enintään 20 000 euroa, mutta rahasto ei kuitenkaan korvaa osakekurssin 
laskusta tai vääristä sijoituspäätöksistä johtuvia tappioita. Huonoista sijoituspäätöksistä 
kuluttajan on mahdollista saada korvauksia palveluntarjoajalta, jos sijoitusneuvonnassa ei 
ole riittävällä laajuudella otettu huomioon kuluttajan sijoitustavoitteita. Laajennettu sijoitta-
jansuoja johtuu toimijoiden välisestä suhteessa, jossa yksityishenkilön vastapuolena on 
ammattimainen yritys. Lisäksi ei-ammattimaisilla asiakkailla on käytössä Arvopaperilauta-
kunnan maksuton palvelu, jossa ratkotaan asiakkaiden ja yritysten erimielisyyksiä. (Nousi-
ainen & Sundberg 2009, 40 ; Nordea 2018.) 
Asiakkaalla on oikeus pyytää asiakasluokittelun muuttamista sekä tietää, mikä vaikutus 
luokittelun muuttamisella on hänen asemaansa. (Nordea 2018). Ei-ammattimaiseksi luoki-
teltu asiakas voi pyytää sijoituspalvelun tarjoajalta, että häntä kohdellaan ammattimaisena 
asiakkaana. Asiakkaan on tehtävä pyyntö kirjallisesti. Pyyntö voi olla yleinen tai kohdistua 
esimerkiksi tiettyyn sijoituspalveluun, liiketoimeen tai rahoitusvälinetyyppiin. (Finanssival-
vonta 2018c) 
 
 IDD 
IDD:llä (Insurance Distribution Directive) eli vakuutusten tarjoamista koskevalla direktiivillä 
pyritään parantamaan vakuutustuotteiden myyntitapoja. Direktiivi kattaa kaikki vakuutus-
tuotteet, ja sen tarkoituksena on parantaa kuluttajansuojaa. Sijoittajille tarjottavia vakuu-
tuskuoria ovat muun muassa kapitalisaatiosopimukset sekä säästöhenkivakuutukset. Di-
rektiivi on pitänyt implementoida kansalliseen lainsäädäntöön 23.2.2018 mennessä, ja sen 
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tavoitteena on, että kuluttajat saavat aiempaa avoimempaa ja vertailukelpoisempaa tietoa 
vakuutustuotteiden hinnoista ja kustannuksista (Pwc, 2018). Vastaisuudessa asiakkaille 
sijoitusvakuutuksia tarjottaessa tulee dokumentoida asiakkaan saama hyöty sekä se etu, 
jonka asiakas saa sijoittaessaan varojaan vakuutuskuoren sisälle.  
 
 PRIIP ja KID 
PRIIP:n tavoitteena on parantaa yksityissijoittajan suojaa. 3.1.2018 alkaen ei-ammattimai-
sille asiakkaille on annettava avaintietolomake, kun asiakkaalle tarjotaan erilaisia paketoi-
tuja sijoitustuotteita (Packaged retail and insurance-based Investment products).  PRIIP-
tuotteita ovat esimerkiksi: 
• sijoitusrahastot 
• strukturoidut tuotteet 
• monimutkaiset joukkolainat 
• sijoitussidonnaiset vakuutukset 
• pörssinoteeratut rahastot (Nordea 2018) 
 
Tavoitteena on, että sijoittajat voisivat valita finanssituotteensa selkeiden ja luotettavien 
tietojen pohjalta. PRIIP koskee niitä palveluntarjoajia, jotka valmistavat ja tarjoavat PRIIP-
tuotteita yksityissijoittajille, kuten pankkeja, vakuutusyhtiöitä, rahastoyhtiöitä ja joukkovel-
kakirjojen liikkeeseenlaskijoita (Finanssivalvonta 2018a, Pwc 2018). 
Palveluntarjoajien on laadittava jokaisesta tuotteesta avaintietoasiakirja eli (KID, Key infor-
mation document). Avaintietoasiakirjasta selviävät tiedot sijoitustuotteen tärkeimmistä 
ominaisuuksista, riskeistä ja kuluista. Asiakkaan kanssa tulee käydä läpi edellä mainitut 
tiedot ja varmistaa, että asiakas ymmärtää, mihin hän on sijoittamassa. KID on annettava 
asiakkaalle ennen sijoituspäätöksen tekoa riippumatta siitä, onko kyse toimeksiannon to-
teuttamisesta vai sijoitusneuvonnasta (Nordea 2018a.) 
Avaintietoasiakirjat parantavat asiakkaiden tiedonsaantia ja helpottavat tuotteiden vertail-
tavuutta. KID toimitetaan Finanssivalvonnalle tiedoksi ennen tarjoamisen aloittamista. 
Sijoitusrahastoilla (UCITS) on siirtymäaika, jonka mukaan sijoitusrahastoista ei tarvitse 
antaa PRIIPS- avaintietoasiakirjaa ennen vuoden 2019 loppua. Sijoitusrahastoista on kui-
tenkin annettava UCITS-sääntelyn mukainen avaintietoesite (Nordea 2018a). 
KID:n tulee sisältää seuraavia tietoja: 
• Mikä tämä tuote on? 
• Mitkä ovat riskit, ja mitä tuottoa sijoittaja voi saada? 
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• Mitä tapahtuu, jos tuotteen kehittäjä on maksukyvytön? 
• Mitä kuluja sijoittajalle aiheutuu? 
• Miten pitkäksi aikaa sijoitus olisi tehtävä, ja saako sijoittaja rahansa pois ennen si-
joituksen erääntymisaikaa? 
• Miten ja mihin sijoittaja voi valittaa? 
 
Sijoitusrahastojen avaintietoesitteissä riskiä on kuvattu alla olevalla tuotto-riskisuhdetta 
kuvaavalla akselilla numeerisesti. (Nordea 2018a.) 
 
Kuva 1. Tuotto-riskisuhdetta kuvaava akseli 
 
 
 
 Monimutkaiset tuotteet 
Sijoitustuotteet ovat 2000-luvulla monimutkaistuneet, ja tuotteiden monimutkaistuessa nii-
den jakelukanavissa on tehty muutoksia. Yksinkertaisissa sijoitustuotteissa tarjoaja on 
usein sen kehittäjä, esimerkiksi joukkovelkakirjalainassa sen liikkeeseenlaskija. Monimut-
kaisempia strukturoituja tuotteita ovat kehittäneet yleensä suuret finanssikonsernit, ja pie-
nemmät finanssikonsernit ovat toimineet yhteistyössä tuotteiden kehittäjien kanssa. Osa 
näistä tuotteista on räätälöity institutionaalisille sijoittajille, mutta tuotteita on kuitenkin tar-
jottu alkuperäisen kohderyhmän ulkopuolelle esimerkiksi henkilöasiakkaille. (Fine 2017, 
1.) 
 
Tuotteita voidaan pitää monimutkaisina, jos 
• tuote on johdannainen tai siihen sisältyy johdannainen, jossa arvo perustuu toisen 
rahoitusvälineen arvoon 
• tuotteen kohde-etuuden tai indeksin arvoa ei voi helposti määritellä tai arvot eivät 
ole julkisesti saatavilla 
• sijoitus on määräaikainen ja ennenaikaisesta takaisinnostosta aiheutuu seuraa-
muksia, joita ei ole tuotu selkeästi esille 
• tuotteissa on useita muuttujia tai monimutkaisia matemaattisia kaavoja sijoituksen 
arvon määrittämiseksi 
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• tuotteen pääomasuoja on ehdollinen tai pääomasuoja voi päättyä tietyissä tapauk-
sessa. (ESMA 2015a, 2.) 
 
Monimutkaiset tuotteet ovat mahdollistaneet vallitsevaa markkinakorkoa paremman tuo-
ton, mikä on houkutellut asiakkaita sijoittamaan tuotteisiin, joiden ominaisuuksia ja riskejä 
he eivät ole ymmärtäneet. Tämän takia Finanssialan sääntelyyn ja valvontaan on viime 
vuosina kiinnitetty huomiota ja asiakkaan etu on edellytetty ottamaan paremmin huomioon 
jo tuotteen suunnitteluvaiheessa (Fine 2017, 1.) Ei-ammattimaisten asiakkaiden näkökul-
masta keskeinen monimutkainen sijoitustuoteryhmä ovat strukturoidut tuotteet, joiden 
tuotto määräytyy ennalta määritellyllä tavalla jonkin kohde-etuuden perusteella.  
 
Uuden MiFID II -direktiivin mukaan monimutkaisia sijoitustuotteita ei voida myydä ilman 
sijoitusneuvontaa eli execution only-palveluna. Lisäksi ESMA:n ohjeissa täsmennetään 
sijoitusneuvojan tietämyksen ja kokemuksen arviointia, jotta sijoitusneuvoja itse ymmärtää 
tarjottavien sijoitustuotteiden pääpiirteet. Tarjottaessa monimutkaista sijoitustuotetta ei-
ammattimaiselle asiakkaalle on asiakkaalle tarjottava enemmän aikaa tutustuta tuottee-
seen. (Salo 2016, 236-238.) 
 
Mermaid-joukkolainat ovat esimerkki monimutkaisesta tuotteesta, jotka olivat finanssikrii-
sin alkamisen jälkeen julkisuudessa eniten esillä. Mermaidin aiheuttamia tappiota käsitel-
tiin sekä Arvopaperilautakunnassa että oikeudessa. Mermaidin tyyppiset ja muut finanssi-
kriisin jälkeen sukeltaneet sijoitustuotteet havahduttivat kuitenkin huomaamaan monimut-
kaisiin tuotteisiin liittyvät riskit. (Salo 2016, 234.) Mermaid- joukkolaina oli niin sanottu 
CDO-laina (Collateralized Debt Obligation), jossa viitataan joukkolainamuotoisiin luottoris-
kisijoituksiin. Mermaid -lainat tarjoavat yleensä parempaa tuottoa ja hajautetumpaa riskiä, 
kuin perinteiset yrityslainat. Viitesalkku koostuu noin 100:sta kansainvälisestä yrityksestä 
ja laina on jaettu eri lainaeriin riskillisyyden ja tuoton mukaan. (Nordea 2017) 
 
 Selonottovelvollisuus 
Selonottovelvollisuus tarkoittaa, että sijoituspalvelua tarjoavan yrityksen on ennen palve-
lun tarjoamista selvitettävä asiakkaan sijoitustavoitteet, taloudellinen tilanne, rahoitusalan 
tuntemus ja sijoituskokemus. Selonottovelvollisuuden sisältö ja laajuus riippuvat siitä, mil-
laisesta sijoituspalvelusta on kyse. Selonottovelvollisuuden tarkoituksena on selvittää, so-
veltuuko tarjottu tuote tai palvelu asiakkaalle.  
Sijoitusneuvonta- ja omaisuudenhoitoasiakkaille tehdään laajin selvitys eli soveltuvuusar-
viointi. Selvitys on suppeampi, jos asiakkaalle tarjotaan arvopaperinvälitystä ilman sijoitus-
neuvontaa. Selonottovelvollisuutta ei ole lainkaan, jos arvopaperinvälityksen kohteena on 
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yksinkertainen rahoitusväline, esimerkiksi osake tai rahasto, ja se tapahtuu asiakkaan 
aloitteesta. (Finanssivalvonta 2018e.) 
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen ESMA on antanut ohjeet soveltuvuusarvioin-
nista, jossa kerätään tietoja asiakkaasta ja saatujen tietojen perusteella arvioidaan rahoi-
tusvälineen soveltuvuutta asiakkaalle. Ohjeita sovelletaan sijoitusneuvontaa annettaessa 
ja omaisuudenhoidossa. Ohjeistuksen tarkoituksena on yhtenäistää menettelytapoja EU:n 
jäsenvaltioissa. (Nousiainen & Sundberg 2013, 99.) 
 
 Tiedonantovelvollisuus 
Tiedonantovelvollisuus tarkoittaa sijoitusneuvojan ja sijoituspalveluita tarjoavan yrityksen 
velvollisuutta tarjota asiakkaalle riittävät tiedot sijoituspalveluyrityksestä ja tarjottavista 
tuotteista. (Salo 2016, 187.) Sijoituspalvelun tarjoamisessa on toimittava rehellisesti, tasa-
puolisesti, ammattimaisesti ja asiakkaan edun mukaisesti. Sijoituspalveluita tarjoavan on 
lisäksi annettava ei-ammattimaiselle asiakkaalle hyvissä ajoin tiedot muun muassa palve-
luntarjoajasta, palvelun kohteena olevien rahoitusvälineiden luonteesta ja niihin liittyvistä 
riskeistä, tiedon siitä, missä toimeksiantoja toteutetaan, palvelun kuluista ja palkkioista 
sekä siitä, missä asiakasvaroja säilytetään. (Nousiainen & Sundberg 2013, 73- 74.)  
Asiakkaalla tulee olla riittävästi aikaa perehtyä tietoihin, jotta hän voi tehdä perusteltuja 
päätöksiä. Mikäli jokin ehto tai palvelu jää asiakkaalle epäselväksi, tulee asiakkaan tarvit-
taessa kysyä lisätietoja. 
Tiedot on annettava asiakkaalle joko kirjallisesti tai muulla pysyvällä tavalla siten, että 
asiakas voi säilyttää ne muuttumattomina. Palveluntarjoajat käyttävät tiedonantovelvolli-
suuden täyttämisessä pääosin vakiomuotoisia tiedotteita, joissa on tieto muun muassa 
palveluntarjoajasta, asiakasluokittelusta sekä rahoitusvälineistä ja niihin liittyvistä riskeistä. 
(Nousiainen & Sundberg 2013, 75.) Mikäli sopimus tehdään esimerkiksi puhelimitse, tie-
dot on annettava viipymättä sen jälkeen, kun sopimus on tehty ja palvelun antaminen aloi-
tettu. (Finanssivalvonta 2018b.) 
MiFID II -direktiivin myötä tiedonantovelvollisuutta on laajennettu erityisesti sijoitusneuvon-
tatilanteisiin. Uuden tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvat muun muassa seuraavat sei-
kat: 
• Onko sijoitusneuvonta riippumatonta vai ei? 
• Tarjoaako sijoituspalveluyritys asiakkaalle säännöllistä arviointia suositeltujen sijoi-
tustuotteiden ominaisuuksista? 
• Tarjoaako sijoituspalveluyritys läheisten tahojen sijoitustuotteita? 
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Uudessa sääntelyssä kiinnitetään aiempaa enemmän huomiota tuotteiden kohdemarkki-
noihin jo tuotteiden suunnitteluvaiheessa. Sääntelyn taustalla on varmistaa, ettei asiak-
kaille tarjota heille soveltumattomia sijoitustuotteita. (Salo 016, 188.) 
Helsingin hovioikeuden ratkaisussa 27.6.2011 asiakas vaati pankkia korvaamaan korkora-
hastosijoituksista aiheutuneen yli 100 000 euron vahingon, koska asiakkaan mukaan 
pankki oli laiminlyönyt tiedonantovelvollisuutensa markkinoidessaan korkorahastoa ”erit-
täin likvidinä sijoituksena ja pankkitalletuksen vaihtoehtona”. Asiakkaan mukaan pankki ei 
ollut riittävällä tavalla tuonut esille sitä, että tuote ei ollut pääomaturvattu. 
Tiedonantovelvollisuutta punnittiin asiakkaan taustaa vasten, koska asiakkaalla oli huo-
mattava sijoitusvarallisuus ja asiakkaan perheellä oli sijoitusyhtiöitä, joissa hän toimi halli-
tuksen puheenjohtajana. Asiakkaalla oli aiempaa kokemusta osake-, rahasto- ja kiinteistö-
sijoittamisesta. Asiakas oli kuitenkin luokiteltu ei-ammattimaiseksi sijoittajaksi.  
Asiakkaalle oli selitetty rahaston sijoituskohteet ja rahaston tuote-esitteestä ilmeni sijoituk-
sen arvon alenemisen mahdollisuus. Rahastoesite toimitettiin Espanjassa asuvalle asiak-
kaalle samana päivänä, kun asiakas teki sijoituspäätöksen. Pankin katsottiin täyttäneen 
tiedonantovelvollisuutensa, eikä se joutunut suorittamaan vahingonkorvausta. (Salo 2016, 
190.) 
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3 MiFID I  
Rahoitusmarkkinadirektiivi MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) astui voi-
maan 1.11.2007 ja toi merkittäviä muutoksia rahoitusmarkkinoiden sääntelyyn. Sijoitus-
neuvonnan siirtyminen luvanvaraiseksi palveluksi oli yksi merkittävimmistä muutoksista. 
Tavoitteena oli yhtenäistää Euroopan unionin lainsäädäntöä rahoituspalveluiden sisä-
markkinoiden osalta, ja direktiivillä pyrittiin myös poistamaan epävarmuutta jäsenmaiden 
välillä. (CESR 2008, 3). 
 
Direktiivin myötä useimmilla Euroopan mailla oli samankaltaiset säädökset. Rahoitusväli-
neiden markkinat -direktiivin tavoitteena oli edistää EU:n rahoitusmarkkinoiden yhdenty-
mistä, lisätä markkinapaikkojen välistä kilpailua, parantaa sijoittajan suojaa ja luoda uusia 
markkinapaikkoja. MiFID I direktiivi koski sijoituspalveluita tarjoavia yrityksiä, kuten pank-
keja ja pankkiiriliikkeitä sekä niiden asiakkaita. MiFID I:llä luotiin sääntely pankkien ja sijoi-
tuspalveluyritysten rahoitusvälineiden markkinoilla tarjoamille sijoituspalveluille. (Salo 
2016, 59-62.) 
 
MiFID I -direktiivi kehitettiin sääntelemään kaikkea rahoitusvälineiden markkinoihin liitty-
vää toimintaa ja tarjontaa, kuten sijoitusneuvontaa, arvopaperivälitystä ja omaisuudenhoi-
toa. MiFID I -direktiivillä pyrittiin integroimaan eurooppalaiset arvopaperimarkkinat yhtenäi-
sellä sijoittajansuojalla sekä helpottamaan sijoituspalveluiden tarjoamista Euroopan unio-
nin alueella. Rahoitusvälineiden markkinat -direktiivi koski osake- ja rahastosijoittamista 
sekä joukkovelkakirjamarkkinoita. Pankkitalletukset, vakuutussäästäminen ja sijoitusasun-
not jäävät sen ulkopuolelle. MiFID I:ssä merkittävä uudistus koski sijoituspalveluiden tar-
joamista ja pörssikaupankäyntiä.(Pörssisäätiö 2007, Seligsson 2007, Finlex 2017.)  
Asiakkaille MiFID I on ollut hyödyllinen, koska tuotteiden ostaminen ulkomailta yksinker-
taistui. Asiakkaan näkökulmasta toinen merkittävä etu on ollut sijoituspalveluita myyvien 
yritysten suurempi velvollisuus kartoittaa asiakkaan sijoituskokemus ja -tarve, jotta asiak-
kaan tarpeeseen vastattaisiin paremmin.  
Finanssialan sääntelyä on kehittynyt pääosin empiiriseltä pohjalta: ongelmien tultua esiin 
on pyritty hakemaan uusia ratkaisuja. MiFID-direktiivissä todettiin olevan paljon puutteita, 
ja asiakkaiden etu sijoitusneuvotteluissa jäi valitettavan usein taka-alalle. (Salo 2016, 57.) 
Lopulta tultiin siihen johtopäätökseen, että sijoittajan suojaa on parannettava. Muutos on 
kuitenkin vaatinut suuria investointeja, ja alkuperäisestä aikataulusta on jouduttu jousta-
maan, koska yritykset eivät ole pystyneet vastaamaan muutoksiin alkuperäisen aikataulun 
mukaisesti.  
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 MiFID I haasteet 
Vaikka MiFID I vauhditti sijoituspalveluiden ja markkinapaikkojen kilpailua, lisäsi sijoittajien 
valinnanvapautta ja alensi hintoja, lisääntyneen kilpailun edut eivät jakautuneet tasaisesti 
kaikille, eivätkä ne aina välittyneet loppusijoittajille asti. Sääntely jäi myös jälkeen finans-
sialan teknologisesta kehityksestä. Rahoitusvälineiden innovointi ja monimutkaistuminen 
korostivat sijoittajasuojan vahvistamisen merkitystä. Lisäksi vuoden 2008 finanssikriisi pal-
jasti sääntelyn heikkoudet. Oletus oli, että kaupankäynnin läpinäkyvyyttä ja valvontaa 
sekä sijoittajansuojaa voitaisiin säännellä kevyemmin. Tämä osoittautui vääräksi. (Finlex 
2017.) MiFID II vastaa tähän tarpeeseen. 
 
 Asiakkaiden kokemuksia 
Finanssikriisi aiheutti sijoitusten arvonalentumisia ja ruuhkautti Arvopaperilautakunnan 
muutama vuosi sitten. Yleisiin tuomioistuimiin saapui käsiteltäväksi sijoittajien ja sijoitus-
palveluntarjoajien välisiä erimielisyyksiä, ja tapaukset liittyivät usein monimutkaisiin sijoi-
tustuotteisiin. Osin tappioiden katsottiin aiheutuneen finanssikriisistä, mutta finanssikriisin 
myötä sukeltaneet sijoitustuotteet saivat kuitenkin havahtumaan yhä monimutkaisempiin 
tuotteisiin liittyviin riskeihin. Sijoittajat eivät ymmärtäneet, mitä ostivat, mutta ymmärsivätkö 
myyjät aina, mitä myivät? (Edilex, 2017.) 
 
Finanssivalvonta (jäljempänä Fiva) on puuttunut iäkkäiden ihmisten saamaan sijoitusneu-
vontaan. Se antoi 7.3.2017 neljälle sijoituspalveluita tarjoavalle yritykselle julkisen varoi-
tuksen ja määräsi samalla seuraamusmaksun. Fiva on tehnyt kyseisissä yrityksissä tar-
kastuksia, joissa on selvitetty sijoitusneuvontaan kuuluvan selonottovelvollisuuden nou-
dattamista pääosin yli 70-vuotiaiden ei-ammattimaisten asiakkaiden osalta. Selonottovel-
vollisuuden toteuttamisessa havaittiin puutteita. Puutteita oli muun muassa asiakkaan si-
joitushorisontin selvittämisessä, vaikka se oli oleellinen tieto suositeltaessa epälikvidejä 
tuotteita. (Edilex, 2017). 
 
Monimutkaisten tuotteiden tarjoaminen etenkin iäkkäille ihmisille on herättänyt huolta. Hel-
singin Sanomat (HS 2.6.2015) uutisoi vuoden 2015 kesällä 92-vuotiaalle aiheutuneen noin 
100 000 euron veroseuraamukset, kun hän oli saamansa sijoitusneuvon mukaisesti reali-
soinut osan suurta osakesalkkuaan ja uudelleensijoittanut varat pankille paremmin tuotta-
vaan kapitalisaatiosopimukseen. Asiakas oli hankkinut osakeomistuksensa vähitellen 
1950-luvulta lähtien. Sijoitusneuvoja oli aluksi ehdottanut koko noin 2 000 000 euron ar-
voisen osakesalkun myymistä, mutta osakesalkku realisoitiin kuitenkin vain osittain. Osak-
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keiden myymisestä aiheutunut luovutusvoittovero oli kuitenkin niin merkittävä, että asiak-
kaan oli jälleen kerran myytävä lisää osakkeita selvitäkseen veroista. Asiakas ei kerto-
mansa mukaan edes muistanut myyneensä osakkeitaan. Uutinen kirvoitti runsaasti kes-
kustelua sijoitusneuvonnan asianmukaisuudesta. (Edilex, 2017.) 
Tuotteiden hallinnan lisäksi sijoitusneuvontaa antavan henkilön tulee ymmärtää ehdotettu-
jen toimenpiteiden mahdolliset veroseuraamukset. Tästä on Arvopaperilautakunnan rat-
kaisu APL 2/16, jossa asiakkaalla ei ollut aikaisempaa kokemusta sijoittamisesta, ennen 
kuin hän sai osituksessa osakkeita. Pankki oli kutsunut asiakkaan keskustelemaan sijoi-
tusasioista, ja tapaamisten yhteydessä asiakas oli antanut toimeksiantoja myydä osakkei-
taan; myynneistä saaduilla varoilla asiakas oli ostanut pankin rahastoja ja tehnyt säästö-
henkivakuutuksen. Osakkeiden myynnin takia asiakkaalle aiheutui yhteensä 29 088 euron 
luovutusvoittovero. Asiakkaan näkemys oli, että pankki oli laiminlyönyt hänen osaltaan 
asiakkaan sijoitustietämyksen ja tavoitteiden selvittämisen sekä jättänyt kertomatta toi-
meksiantoihin liittyneistä veroseuraamuksista. Asiakas vaatii pankkia saattamaan hänet 
siihen asemaan, jossa hän oli ollut ennen tehtyjä toimeksiantoja. Lisäksi hän vaati pankkia 
korvaamaan myynnistä aiheutuneen 29.088 euron veroseuraamuksen. Palveluntarjoaja 
kiisti asiakkaan vaatimukset ja pankin mukaan se oli ennen neuvontaa selvittänyt asiak-
kaan yksilölliset olosuhteet säännösten mukaisesti, antanut asianmukaiset tiedot sijoitus-
tuotteista sekä kiinnittänyt asiakkaan huomiota verotuksellisiin seikkoihin. Tapaamisissa 
asiakas oli kertonut olevansa varovainen sijoittaja ja maininnut, ettei seuraa markkinoita 
aktiivisesti, minkä vuoksi hän oli toivonut helppohoitoista ja vaivatonta ratkaisua. Lauta-
kunta totesi, että asiassa lopullisesti syntyneen vahingon määrää ei ole mahdollista mää-
rittää ja osakkeiden myyntien myötä on kuitenkin toteutunut asiakkaan haluama riskitason 
lasku ja sijoitusten vaivattomuus, minkä vuoksi koko 29.088 euron määrää ei ole pidettävä 
syntyneenä vahinkona. Lopputuloksena lautakunta suositteli, että pankki korvaa asiak-
kaalle 15 000 euroa. 
Fivan päätökset osoittavat, että sijoitusneuvonnan velvoitteiden laiminlyönti tulee sijoitus-
palveluita tarjoaville yrityksille kalliiksi. Suurin kolaus varoituksen saaneille yrityksille on 
kutenkin imagon menetys ja luottamuspula, sillä Finanssialalla luottamus markkinoihin ja 
asianmukaiseen toimintaan on ensiarvoisen tärkeää. 
 Arvopaperilautakunnan ratkaisut 
Huomiota herättäneestä uutisoinnista huolimatta Arvopaperilautakuntaan on tullut suhteel-
lisen vähän ikäihmisten tekemiä valituksia. (Salo 2016, 224) Sijoitusneuvonnan sääntely 
on uudistunut MiFID II -direktiivin myötä, ja yksi keskeisimmistä tavoitteista on juuri sijoit-
tajansuojan parantaminen sijoitusneuvonnassa.   
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Kuva 2. Arvopaperilautakunnan ratkaisut 2006-2015 (Salo 2016, 270)
 
Kuvassa 2 näkyy, kuinka finanssikriisi viiveellä vaikutti Arvopaperilautakuntaan tulleisiin 
valituksiin. 
Yhteenvetona voisin todeta, että MiFID I -direktiivi toi asiakkaille merkittäviä etuja; esimer-
kiksi sijoitustuotteiden ostaminen ulkomailta helpottui. Toinen etu asiakkaan kannalta oli 
se, että sijoituspalveluita tarjoaville asetettiin suurempi velvollisuus kartoittaa asiakkaan 
ominaisuuksia ja sijoitustavoitteita. Vuoden 2008 finanssikriisi kuitenkin paljasti sääntelyn 
heikkoudet, ja MiFID II -direktiivin tavoitteena on vastata tähän tarpeeseen. 
 
MiFID II -direktiivin tavoitteena on parantaa aiemman sääntelyn pulmakohtia ja  sijoittajien 
suojaa ehkäisemällä kaupankäyntiä arvopapereilla, joista sijoittaja ei ymmärrä riittävästi. 
MiFID II ja MiFIR korvaavat vanhan MiFIDin.  
 
MiFID II:n uudet vaatimukset koskevat muun muassa tuotehallintaa, strukturoitujen talle-
tusten sääntelyä, riippumattoman sijoitusneuvonnan ja kannustimien käyttöä sekä tiedon-
antovelvollisuuden laajenemista. (Finanssivalvonta, 2017) 
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4  MiFID II  
Markets in Financial Instruments Directive 2 (MiFID II) astui voimaan 3.1.2018 Euroopan 
unionin sisällä. Rahoitusvälineiden markkinat -direktiivi sääntelee rahoitusvälineiden kau-
pankäyntiä ja sijoittajansuojaa. MiFID II -direktiivillä pyritään parantamaan aiemman sään-
telyn epäkohtia ja ehkäisemään edellisen finanssikriisin kaltaisen kriisin uusiutuminen. Fi-
nanssialalla uutta sääntelyä ei ole otettu vastaan positiivisesti, koska uudistus toi muka-
naan massiivisen sääntelyhankkeen mukanaan, joka lisää alan toimijoille koituvia kustan-
nuksia. Uuden sääntelyn myötä palveluntarjoajien raportointivelvollisuudet kasvoivat, sa-
moin henkilöstön koulutuskustannukset. (Kauppalehti 2017, Salo 2016, 17-18, 32, 57, 59.) 
Esimerkiksi Aalto Pankkiiriliike on ilmoittanut Finanssivalvonnalle luopuvansa sijoituspal-
veluluvastaan, sillä yhtiö olisi joutunut tekemään MiFID II -sääntelyn takia kokoonsa näh-
den liian suuria muun muassa teknologiaan ja henkilökuntaan liittyviä investointeja. Li-
sääntyneiden investointien takia pieniä sijoituspalveluyhtiöitä on vaikea saada kannatta-
viksi, sillä kulut ovat suuret, ja säännösten pelätäänkin syrjivän juuri pieniä välittäjiä. (Saa-
rinen 2018, 8; Salo 2016, 63). 
Uudistus on merkittävä, ja se on aiheuttanut huomattavia muutoksia sijoituspalveluiden 
myyntiin sekä uusia velvoitteita sijoituspalvelun tarjoajille. MiFID II:n merkittävimmät muu-
tokset koskevat sijoittajansuojan huomattavaa lisääntymistä sekä kaupankäynnin lä-
pinäkyvyyttä. Sijoittajansuojan parantamiseen muutoksia on tullut muun muassa tiedonan-
tovelvollisuuden laajentamiseen, joka käsittää entistä tarkempaa analysointia sijoituskoh-
teen soveltuvuudesta asiakkaalle. Tavoitteena on antaa asiakkaalle parempi käsitys siitä, 
mitä sijoitustuotetta hänelle on suositeltu ja miksi kyseistä palvelua tai tuotetta hänelle 
suositellaan. Uudessa sääntelyssä on kiinnitetty huomiota uusien sijoitustuotteiden inno-
vointiin ja sijoittajansuojaan. (Salo 2016, 63.) Tiukennuksia on tullut monille osa-alueille, 
kuten kannustimien vastaanottamiseen, raportointiin ja henkilöstön pätevyysvaatimuksiin.  
MiFID II lisää myös läpinäkyvyyttä arvopaperimarkkinoilla, jotta viranomaisten on mahdol-
lista puuttua havaittuihin riskeihin mahdollisimman varhaisessa vaiheessa. (Kauppalehti 
2017, Taaleri 2017) 
 
Sijoittajansuojaa pyritään parantamaan muun muassa tiukentamalla sijoitusneuvojien vel-
vollisuuksia sekä säätämällä sijoitusneuvojien pätevyydestä ja tuotehallintavelvoitteista. 
Myös tuotteiden ymmärtämiseen on uudessa sääntelyssä kiinnitetty huomiota. (Edilex, 
2017). Uudella MiFID II -sääntelyllä pyritään huolehtimaan, että sijoittajat varmasti ymmär-
tävät, mihin he ovat sijoittamassa ja että sijoitusneuvojat ymmärtävät, mitä he myyvät. Si-
joitustuotteiden tarjonnan edellytyksiä yksityissijoittajille tiukennetaan ja samalla sijoitus-
palveluhenkilöstölle asetetaan tietämys- ja kokemusvaatimuksia. (Salo 2016, 18)  
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4.1 Keskeiset muutokset  
MiFID II:n keskeiset muutokset koskevat sijoittajansuojan huomattavaa paranemista sekä 
kaupankäynnin läpinäkyvyyden lisääntymistä. Sijoittajansuojan paranemiseen vaikuttavia 
uudistuksia on esimerkiksi tiedonantovelvollisuuden laajeneminen, jonka tarkoituksena on 
tarkemmin analysoida sijoituskohteen soveltuvuutta asiakkaalle. Jatkossa asiakkaalle tar-
jotaan enemmän tietoa tarjottavasta sijoitustuotteesta.  
MiFID II:n myötä sijoituspalveluyritykset joutuvat määrittämään, tarjoavatko ne riippuma-
tonta vai ei-riippumatonta sijoitusneuvontaa. Riippumattoman sijoitusneuvonnan palvelun-
tarjoaja ei saa vastaanottaa myynnistä palkkiota, ja ei-riippumatonta sijoitusneuvontaa tar-
joavan tulee ilmoittaa saamistaan kannustimista.  
Uudistuksen myötä sijoituspalveluita tarjoavien yritysten tulee raportoida kaikki sijoituksiin 
liittyvät kulut vähintään vuosittain. Kulut mahdollistavat kuluttajalle paremman vertailtavuu-
den. 
Myös sijoituspalveluita tarjoavalle henkilöstölle on asetettu uusia pätevyysvaatimuksia, 
millä varmistetaan henkilöstön osaaminen. 
  
4.1.1 Henkilöstön pätevyysvaatimus 
MiFID II -sääntelyssä merkittävänä uutuutena on sijoitusneuvojille asetetut pätevyysvaati-
mukset. Vuoden 2018 alussa henkilöstön pätevyyden arviointiin on tullut uusia vaatimuk-
sia ja arviointikriteerejä. Asiakkaiden kanssa työskentelevällä henkilöllä on oltava asian-
mukainen kokemus ja pätevyys, ennen kuin hän voi itsenäisesti antaa tietoja tai sijoitus-
neuvontaa asiakkaille. Henkilöstön pätevyydellä on suuri merkitys pankin maineeseen ja 
riskienhallintaan sekä sijoittajansuojaan.  
 
European Securities and Markets Authority (myöhemmin ESMA) on antanut ohjeet tietä-
myksen ja pätevyyden arvioinnista. ESMA odottaa ohjeiden edistävän henkilöstön tietä-
myksen ja pätevyyden yhdenmukaisuutta ja edistävän asiakkaiden sijoittajansuojaa. Päte-
vyys muodostuu asianmukaisesta kokemuksesta ja osaamisesta sekä suoritetusta ko-
keesta, jonka kautta vaadittava ammatillinen pätevyys todetaan. Asianmukainen kokemus 
tarkoittaa henkilön työhistorian kautta saatua kokemusta. ESMAN ohjeissa määritellään 
myös vähimmäisvaatimukset henkilöstön tietämyksen ja pätevyyden arvioinnille. Eri tehtä-
vissä vaaditaan eritasoista kokemusta ja osaamista; minimivaatimus on kuuden kuukau-
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den kokemus asianmukaisista työtehtävistä. Sijoitusneuvoja antavan henkilön tietämyk-
selle ja pätevyydelle asetetaan laajempi vaatimustaso kuin sellaisille henkilöille, jotka tar-
joavat ainoastaan tietoja sijoitustuotteista, sijoituspalveluista tai oheispalveluista. (ESMA 
2015b, 5-8, Nordea 2018.d)  
 
Finanssiala ry:n suositus on, että kaikki sijoituspalvelutehtävissä toimivat suorittavat Sijoi-
tuspalvelututkinnon (APV1) ja vaativimmissa sijoituspalvelutehtävissä toimivat henkilöt 
suorittavat myös Sijoitusneuvojan tutkinnon (APV2). (AEE 2018). Sijoituspalvelu- ja sijoi-
tusneuvojan tutkinnot mahdollistavat sääntelyn mukaisen arvioinnin henkilöstön tietämyk-
sestä ja pätevyydestä. Tutkintojen tavoitteena on yhtenäistää sijoituspalvelualalla työsken-
televien osaamista Suomessa. 
Sijoituspalvelututkinnon (APV1) vaatimukset on jaettu viiteen aihealueeseen, jotka käsitte-
levät markkinoiden rakennetta, yritystaloutta, sijoitustuotteita ja sijoittamista, sijoituspalve-
lujen tarjoajia koskevia menettelytapasääntöjä sekä verotuksen ja perhe- ja perintöoikeu-
den perusteita. Sijoitusneuvojan tutkinto (APV2) on jatkotutkinto sijoituspalvelututkinnolle, 
jonka suorittaminen on edellytys sijoitusneuvojan tutkinnon suorittamiselle. Sijoitusneuvo-
jan tutkinnon tavoitteena on hankittujen tietojen syventäminen. (AEE 2018) 
Sijoitustutkintokäytännöt eri maissa ovat kirjavat, ja Finanssialan Keskusliton ja APV-Sijoi-
tustutkintojen teettämän selvityksen mukaan suomalainen tutkintojärjestelmä on laadul-
taan Euroopan korkeinta tasoa Ruotsin ja Norjan ohella. (Finanssiala 2016). 
MiFID II:n myötä Fiva on yhdessä Aalto EE -konsernin kanssa rakentanut Suomessa koko 
finanssialalle yhteiset e-learningit ja testit. Palveluiden tarjoajat ovat velvollisia järjestä-
mään sijoitusneuvojille nämä sijoituspalveluiden osaamiskokeet, joissa mitataan sijoitus-
neuvontaa antavien henkilöiden sekä heidän esimiestensä osaamista ja tietämystä. Osaa-
miskokeet sisältävät seuraavat osa-alueet: 
• kansantalous ja rahoitusmarkkinat  
• sijoitustuotteet ja verotus 
• sijoituspalveluiden tarjontaan liittyvät menettelytavat ja sääntely. 
Tämän jälkeen toimihenkilön tulee suorittaa osaamistesti, jossa kysymyspankki arpoo sa-
tunnaisesti 40 kysymystä ja jonka läpäisyprosentti on 80. (Finva 2018, Nordea 2018d) 
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ESMA:n (2015) ohjeiden mukaan yritysten tulisi varmistaa, että sijoitusneuvoja antavilla 
henkilöillä on tarvittava tietämys ja pätevyys. Alla olevaan taulukkoon olen kerännyt tär-
keimpiä asioita, joita sijoituspalveluita tarjoavan toimihenkilön tulee ymmärtää.    
Taulukko 3 
Sijoitustuotteista • Pääpiirteet 
  • Riskit 
  • Ominaisuudet 
  • Veroseuraamukset sekä kulut, joita asiakkaalle syn-
tyy 
Sijoitus-ja oheispalve-
luista • kuinka tarjottavat palvelut toimivat 
  • kuinka palvelut vaikuttavat sijoitustuotteiden arvoon 
ja hinnoitteluun 
Rahoitusmarkkinoista • kuinka rahoitusmarkkinat toimivat 
  • Kuinka ne vaikuttavat sijoitustuotteiden arvoon ja 
hinnoitteluun 
Talousluvuista • Tunnusluvut ja kansallisten ja kansainvälisten ta-
pahtumien vaikutukset markkinoihin ja niiden vaiku-
tus sijoitustuotteiden arvoon 
   
Historiallisen tuotto 
vrt tulevaisuus 
• ero historiallisten tuottojen ja tulevaisuutta koske-
vien tuotto-odotusten välillä 
Rahanpesu ja 
väärinkäytökset 
• markkinoiden väärinkäyttöön ja rahanpesuun liitty-
vät näkökohdat 
Arviointikyky • Henkilöstö osaa arvioida tietoja, kuten avain-
tietoesite, esitteitä ja taloudellisia tietoja, jotka liitty-
vät tarjottaviin sijoitustuotteisiin.  
  • Henkilöstö hallitsee perustietämyksen tuotteista, 
joista hän antaa tietoja 
 
Sijoituspalveluyritysten on varmistettava, että palveluita tarjoava henkilöstö on läpäissyt 
arvioinnin. Lisäksi yritysten on suoritettava vuosittain arviointi, jossa todetaan, että hen-
kilöstöllä on tarvittava pätevyys ja kokemus tarjota sijoituspalveluita. Arvioinnissa tulee 
huomioida myös henkilöstön ammattitaidon kehittäminen ja riittävä koulutus. Sijoitus-
palveluyritysten tulee sitoutua henkilöstön kehittämiseen ja kouluttamiseen.  
Mikäli henkilökunnan jäsenellä ei ole tarvittavaa tietämystä ja pätevyyttä, tämä henkilö 
ei voi tarjota asiaankuuluvia palveluita, ennen kuin edellä mainitut vaatimukset täytty-
vät. (ESMA 2015b, 9-10.)  
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4.1.2 Riippumaton ja ei-riippumaton sijoitusneuvonta 
Uudistuneen MiFID II-direktiivin myötä sijoitusneuvonta jaetaan riippumattomaan ja ei-riip-
pumattomaan sijoitusneuvontaan. Sijoitustuotteita tarjoavan myyjän tulee kertoa asiak-
kaalle, kummasta sijoitusneuvonnasta on kyse, hyvissä ajoin ennen palvelujen tarjoa-
mista.  
Suomessa valtaosa pankeista ja pankkiiriliikkeistä tarjoaa ei-riippumatonta sijoitusneuvon-
taa eli oman pankkiryhmän tuotteita. Esimerkiksi Nordeassa tarjotaan pääosin Nordea Ra-
hastoyhtiön rahastoja. Rahastojen myymisestä rahastoyhtiöt maksavat palkkioita omille 
tytäryhtiöilleen. Ei-riippumattomassa sijoitusneuvonnassa sijoituspalveluyritys saa vas-
taanottaa kannustimia, jos kannustin parantaa asiakkaalle tarjottavan palvelun laatua eikä 
haittaa rehellistä, tasapuolista ja ammatillista sijoitusneuvontaa. Ei-riippumaton sijoitus-
neuvonta rajoittuu sijoituspalveluyrityksen omiin tai sellaisiin tuotteisiin, joihin sijoituspalve-
luyrityksellä on läheinen sidos. Kannustimia ovat esimerkiksi välityspalkkiot ja  provisiot, 
jotka kolmas osapuoli maksaa tai tarjoaa ja jotka liittyvät tämän palvelun tarjoamiseen asi-
akkaalle. (Salkunrakentaja 2018.) MiFID II:n myötä asiakkaille pitää kertoa, minkä suurui-
sia nämä palkkiot ovat. 
Riippumatonta sijoitusneuvontaa tarjoavat voivat tarjota useamman eri rahastoyhtiön tuot-
teita. Arvopaperi-lehden tekemän kyselyn mukaan Suomessa on tällä hetkellä kaksi riip-
pumatonta sijoitusneuvontaa antavaa palveluntarjoajaa. (Ranta-aho 2018). Sijoitusneu-
vonnan luonteen ilmoittamisen tavoitteena on poistaa eturistiriidat, joissa sijoitusneuvon-
taa tarjoava henkilö tai yritys hyötyy asiakkaan toimeksiannosta esimerkiksi kannustimien 
muodossa, sen sijaan että asiakkaalle tarjottaisiin hänelle sopivinta vaihtoehtoa.  
Riippumatonta sijoitusneuvontaa tarjoava yritys ei saa vastaanottaa minkäänlaisia välitys-
palkkioita tai provisioita, jotka kolmas osapuoli maksaa tai tarjoaa, ja jotka liittyvät palvelun 
tarjoamiseen asiakkaalle. MiFID II:n myötä vain asiakas voi maksaa sijoitusneuvonnan 
palkkion, ei kolmas taho. Riippumatonta sijoitusneuvontaa tarjoavien on kerrottava asiak-
kaalle, miten palvelu täyttää riippumattoman sijoitusneuvonnan vaatimat edellytykset. Jos 
riippumatonta neuvontaa tarjoavan valikoimaan kuuluu sekä omia tai läheisten yhteisöjen 
tarjoamia tuotteita että sellaisien liikkeellelaskijoiden tuotteita, joiden kanssa ei ole kytkök-
siä, tulee viimeksi mainitut eritellä kunkin rahoitusvälineiden osalta erikseen.  
Sijoitusneuvonnan puolueettomuuden ongelmana ovat olleet erilaiset kannustimet, jotka 
ovat saattaneet johtaa asiakkaan edun vastaiseen lopputulokseen. (Finanssivalvonta 
2017, Salo 2016, 66.) Uuden sääntelyn yksi keskeisimmistä muutoksista on se, että riip-
pumattoman sijoitusneuvonnan osalta kannustimien vastaanottaminen on kielletty. Näille 
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tahoille uusi sääntely merkitsee kannattavuuden laskua, ja erityisesti pienten palveluntar-
joajien on vaikea saada toimintaa kannattavaksi. 
 
4.1.3 Kannustimet ja kulut 
Asiakkailta perittyjen palkkioiden lisäksi monet sijoituspalvelua tarjoavat yritykset ovat 
saaneet ansaintansa sijoitustuotteiden valmistajilta palkkionpalautuksina tai muina kan-
nustimina. Jatkossa tämä ei ole enää sallittua, elleivät kannustimet paranna asiakkaan 
saamaa palvelun laatua, esimerkiksi mahdollistamalla jonkin lisäpalvelun tarjoamisen. Si-
joituspalvelun tarjoajan täytyy pystyä osoittamaan asiakkaan saama etu, ja tässäkin ta-
pauksessa kannustimet tulee avata asiakkaille euromääräisinä. (Kauppalehti 2018.) 
Esimerkiksi ei-riippumattaomana palvelun tarjoajana Nordea Pankilla on oikeus vastaan-
ottaa kannustimia jakelemiensa tuotteiden valmistajilta, kuten Nordea Rahastoyhtiöltä. 
Kannustimet ovat korvaus tuotteiden jakelusta, ja niistä käytetään myös nimeä jakelupalk-
kio. Edellytyksenä kuitenkin kannustimien vastaanottamiselle on se, että pankki tarjoaa 
asiakkaalle lisäarvoa tuottavia palveluita. Näitä ovat esimerkiksi  
• laaja valikoima sekä Nordean omia että kolmansien osapuolien tuotteita. Saatavilla 
on esimerkiksi 400 Nordean ulkopuolista rahastoa. 
• ajankohtaista tietoa markkinoista ja sijoittamisesta muun muassa erilaisten raport-
tien kautta, mallisalkut, yhtiöraportit, podcastit ja webinaarit 
• työkalut sijoitusten hoitoon ja seurantaan (Kauppalehti 2017, Nordea  2018b). 
 
Ennen toimeksiantojen toteutusta asiakkaan kanssa on käytävä läpi arvio kokonaisku-
luista, jotka asiakas maksaa sijoituksestaan. Kulut tulee eritellä tuote- ja palvelukuluihin. 
Lisäksi kulut on esitettävä sekä euroina että prosentteina sijoitettavalle summalle. Palvelu-
kuluun sisältyy tuotteen valmistajalta saatu jakelupalkkio, josta käytetään myös nimeä 
kannustin. Esimerkiksi, jos sijoitusneuvoja neuvoo ostamaan Nordean rahastoa, tulee 
neuvojan ilmoittaa asiakkaalle, kuinka suuren korvauksen Nordea saa Nordea rahastoyh-
tiöltä tuotteen jakelusta.  
Tuotekuluja ovat esimerkiksi kertaluonteiset kulut sekä juoksevat kulut ja niihin sisältyvien 
kannustimien kustannukset.  
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Asiakkaiden tulee saada myös arvio siitä, miten kulut vaikuttavat sijoituksen odotettuun 
tuottoon ajan mittaan. Jatkossa asiakkaat saavat kerran vuodessa omaisuusotteen, jossa 
kuvataan kannustimien osuus kokonaiskustannuksista. (Nordea 2018b). 
Taulukko 4. Tuote- ja palvelukulut-taulukko 
Tuotekulut 
Kulut Kuvaus Esimerkki Nordessa 
Kertaluonteiset 
kulut 
Kaikki kulut, jotka maksetaan tuotteen toimitta-
jalle tuotteen omistuksen alkaessa tai sen päätty-
essä. 
 Rahastojen mer-
kintä- ja lunastus-
palkkiot 
Juoksevat kulut ja 
niihin sisältyvien 
kannustimien kus-
tannukset 
Kaikki rahoitusinstrumentin hoitoon liittyvät mak-
sut, jotka vähennetään rahoitusinstrumentin ar-
vosta sijoitusaikana. 
Rahastojen  
hoitopalkkiot 
Toimeksiantokulut 
Kaikki sijoitusinstrumentin hankintaan ja myyntiin 
liittyvät kulut. 
Rahastojen  
välityspalkkiot 
Tuottosidonnaiset 
kulut 
Sijoituksen kehityksestä riippuvat kulut. 
Rahastojen ke-
hitykseen liittyvät 
palkkiot 
 
Palvelukulut 
Kulut Kuvaus Esimerkki Nordessa 
Kertaluonteiset 
kulut 
Kaikki kulut, jotka maksetaan sijoituspalveluyrityk-
selle sijoituspalvelun alkaessa tai päättyessä. 
- 
Juoksevat kulut ja 
niihin sisältyvien 
kannustimien kus-
tannukset 
Kaikki jatkuvat maksut sijoituspalveluyrityksen 
tuottamista palveluista. 
Säilytyspalkkio 
Toimeksiantokulut Kaikki sijoitustoimeksiantoihin liittyvät kulut. Välityspalkkiot 
Muut kulut Mahdollisiin lisäpalveluihin liittyvät kulut. 
Esim tutkimuskulut, 
sijoitusvakuutusku-
lut 
Tuottosidonnaiset 
kulut 
Sijoituksen kehityksestä riippuvat kulut. 
Rahastojen ke-
hitykseen liittyvät 
palkkiot 
 (Nordea 2018b) 
 
 
  
21 
4.1.4  Tuotehallinta 
MiFID II:n tavoite on, että sijoituspalvelun tarjoajat tarjoavat asiakkailleen heille sopivia si-
joitusratkaisuja. Sijoitustuotteiden valmistajien tulee jatkossa arvioida tarkemmin sijoitus-
tuotteiden ominaisuuksia ja niihin liittyviä riskejä. Kullekin sijoitustuotteelle määritellään 
sopiva kohdemarkkina, ja sijoitustuotteen valmistajan pitää säännöllisesti arvioida, vas-
taako sijoitustuotteen käyttäytyminen odotettua käyttäytymistä, ja kohdemarkkinaa tulee 
tarkistaa tarvittaessa. (Kauppalehti 2018.) Tuotteen kehittäjä määrittelee asiakastyypit, 
joille tuote on tarkoitettu, sekä asiakkaalta vaaditun tietämyksen ja kokemuksen. Koke-
muksen osalta yritys voi kuvailla, kuinka paljon kohdeasiakkaalla tulisi olla kokemusta ky-
seisestä tuotetyypistä. Lisäksi tuotteen valmistaja voi määritellä ajanjakson, jonka aikana 
asiakas on toiminut rahoitusmarkkinoilla. Näiden lisäksi määritellään vielä tappionsieto-
kyky, asiakkaan riskinsietokyky ja asiakkaan sijoittamisen tavoitteet. (ESMA 2018, 6-7) 
Kaikilla myytävillä tuotteilla tulee jatkossa olla selkeät kohderyhmät, ja näin ollen yritykset, 
jotka ovat myyneet isoriskisiä ja hankalasti hahmotettavia strukturoituja tuotteita kovaan 
hintaan esimerkiksi vanhuksille, eivät enää pysty jatkamaan samanlaista liiketoimintaa. 
Näin ollen MiFID II asetti uusia vaatimuksia sijoituspalvelutuotteiden valmistajille ja niiden 
tarjoajille. Tavoite on, että myyjällä on tuotteesta kattavat tiedot eikä jatkossa synny tilan-
teita, joissa myyjä tarjoaa asiakkaalle soveltumatonta tuotetta. (ESMA 2018, 8.) 
4.1.5  Soveltuvuusarviointi 
Sijoitusneuvontaa annettaessa asiakkaille tulee tarjota vain hänelle soveltuvia sijoitustuot-
teita- ja palveluita. Soveltuvuusarviointiin vaikuttavat asiakkaan taloudellinen tilanne, tar-
peet ja tavoitteet sekä osaaminen ja kokemus. Asiakkaalle suositusta annettaessa tulee 
huomioida asiakkaan etu, turhien kulujen välttäminen sekä mahdollisten veroseuraamus-
ten huomioiminen. Sijoitusneuvojan keskeisimmät velvollisuudet ei-ammattimaisia asiak-
kaita kohtaan voidaan tiivistää selonotto- ja tiedonantovelvollisuuteen ja soveltuvuusarvi-
ointiin.  (Edilex 2018, Kauppalehti 2018, Nordea 2018) 
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Kuva 5. Soveltuvuusarviointiin hankittavat tiedot (Nousiainen & Sundberg 2013, 103) 
Asiakkaan 
taloudellinen 
asema 
• Säännöllisen tulon lähteet ja 
määrä 
 
• Kokonaisvarallisuus, kuten likvidit 
varat, sijoitukset ja kiinteistöt 
 
• Säännölliset taloudelliset si-
toumukset 
Asiakkaan si-
joituskokemus ja -
tietämys 
• Asiakkaalle tutut sijoitustuotteet,  
 
• Asiakkaan aiemmin tehtyjen sijoi-
tustoimien luonne, laatu sekä vo-
lyymi 
 
• Asiakkaan koulutustaso sekä am-
matti 
Asiakkaan si-
joitustavoitteet 
• Miten kauan asiakas haluaa pitää 
sijoituksiaan 
  
• Asiakkaan riskinottohalukkuus ja 
riskiprofiili 
  • Sijoituksen tarkoitus 
 
Edellä mainittujen tietojen avulla sijoitusneuvoja antava henkilö voi arvioida, minkä suurui-
nen sijoitus olisi sopiva asiakkaalle, mitkä sijoitustuotteet asiakkaalle sopivat ja mikä on 
asiakkaan sijoittamisen tavoite. Näin vältytään vääriltä sijoituspäätöksiltä ja tilanteilta, 
jossa sijoitus joudutaan realisoimaan ennenaikaisesti. Asiakkaan sijoituskokemus ja tietä-
mys ovat tärkeitä tietoja, sillä niiden perusteella voidaan arvioida, miten paljon asiakkaalla 
on entuudestaan tietoa esimerkiksi rahastosijoittamisesta. (Nousiainen & Sundberg 2013, 
104.) 
MiFID II:n delegoidun asetuksen artiklan 54 mukaan asiakkaalle tulee selkeästi kertoa, 
että soveltuvuusarvioinnin tarkoituksena on varmistaa asiakaan edun mukainen toiminta. 
Sijoitusneuvontaa tarjotaan yhä enenemässä määrin verkkopankin ja etäyhteyksien kautta 
sekä robotiikan avulla. Näihin liittyy kuitenkin samat soveltuvuutta koskevat edellytykset 
kuin perinteiseen sijoitusneuvontaan.  
Lisäksi ESMA on määritellyt soveltuvuusarviointia koskevissa ohjeissa tekijöitä, jotka voi-
vat vaikuttaa asiakkaan taloudelliseen tilanteeseen ja sijoitustavoitteisiin. Tällaisia tekijöitä 
ovat esimerkiksi sivilisäädyn vaikutus asiakkaan taloudelliseen tilanteeseen, koska asia-
kas saattaa antaa valtuutuksen varoista, jotka kuuluvat myös hänen puolisolleen. Myös 
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perheessä tapahtuvat muutokset sekä työllisyystilanne ja eläköityminen saattavat vaikut-
taa taloudelliseen tilanteeseen. (Salo 2016, 180.) 
Asiakkaan ikä tulee myös huomioida soveltuvuusarvioinnissa, mutta se ei kuitenkaan ole 
ratkaiseva tekijä. Ikä ei siis ole peruste tarjota tai olla tarjoamatta tiettyä tuotetta.  Erityi-
sesti iäkkäiden asiakkaiden kanssa oleellista on, miten pankki on täyttänyt lain mukaiset 
velvoitteet. (Nousiainen & Sundberg, 104.) 
Soveltuvuusarviointi on sijoituspalveluyrityksen velvollisuus, eikä asiakas itse määrittele 
tuotteen soveltuvuutta itselleen. Soveltuvuusarviointi koskee sijoitustuotteen ostamista, 
myymistä ja pitämistä. Soveltuvuusarvioinnin tarkoituksena on kerätä tietoja, jotka voivat 
vaikuttaa sijoitustavoitteisiin. (Salo 2016, 179- 181.) Jos palveluntarjoaja ei saa asiak-
kaalta tarvittavia tietoja, se ei saa suositella asiakkaalle sijoitustuotteita.  
Finanssivalvonnan mielestä keskeisiä puutteita on liittynyt asiakkaan sijoitusajan ja -tietä-
myksen selvittämisen lisäksi asiakkaan ammatin selvittämiseen. Asiakkaan ammatti ja 
koulutus ovat tärkeitä tietoja pohdittaessa sitä, miten laajat tiedot asiakkaalla voi olla ra-
hoitusmarkkinoista ja sijoitustuotteista. Esimerkiksi Ahvenanmaan käräjäoikeuden 
(29.6.2010 10/625) Mermaid-joukkolainaa koskeneessa ratkaisussa asiakkaan yrittäjä-
tausta sekä ekonomin ja KHT-tilintarkastajan koulutus olivat olennaisia tietoja arvioitaessa 
asiakkaan tosiasiallista kykyä ymmärtää sijoitustuotteen ominaisuudet. (Edilex 2018) 
Fivan mukaan ongelmia on esiintynyt myös sijoitusten vaihtamista koskevissa neuvoissa. 
Yhdessä yrityksessä asiakkaille oli suositeltu koko aiemman sijoitusvarallisuuden myyntiä 
ja uudelleensijoittamista samaan konsernin tuotteisiin. MiFID II:ssa on kiinnitetty huomiota 
sijoitusten vaihtoa koskevien suositusten soveltuvuuteen. Jos asiakkaalle suositellaan 
aiemman sijoituksen myyntiä ja uuden sijoituksen ostamista, tulee vaihdosta koituvien 
hyötyjen olla kuluja suuremmat. (Edilex 2018) 
Jatkossa sijoituspalvelun tarjoajan tulee antaa asiakkaalle kirjallinen lausunto annetusta 
sijoitusneuvonnasta ja suosituksesta ennen toimeksiannon toteuttamista. Asiakkaan suos-
tumuksella lausunto voidaan toimittaa myös toimeksiannon toteuttamisen jälkeen, esimer-
kiksi kiireellisten pörssitoimeksiantojen tapauksessa. (Kauppalehti 2018) 
 
 
  
24 
4.1.6  Pörssikaupan muutokset  
Uuden sääntelyn myötä pankit ovat voineet tarjota asiakkailleen tuotteita, joista löytyy 
avaintietoesite suomen kielellä. Jos tuotteesta ei ole suomenkielistä avaintietoesitettä, os-
taminen suomenkielisessä verkkopalvelussa ei ole mahdollista. (Nordea) 
Muut henkilöasiakkaiden pörssikauppaa koskevat muutokset  
 
• Ennen toimeksiannon tekoa asiakkaalle annetaan tiedoksi kulujen vaikutus sijoi-
tuksen tuottoon -tiedote. Toteutuneet kulut raportoidaan kerran vuodessa uudella 
kuluista kertovalla raportilla. 
• Ennen toimeksiannon tekemistä asiakkaan on hyväksyttävä paketoitujen sijoitus-
tuotteiden esimerkiksi Etf:n (Exhange Traded Fund) avaintietoasiakirjat (KID) ja  
avaintietoesitteet (KIID). Asiakirjoissa avataan tuotteen kulut ja riskit. Etf on pörssi-
listattu rahasto, joilla voidaan käydä kauppaa samalla tavalla, kuin osakkeilla pörs-
sissä. 
• Pohjois-Amerikassa listattuihin Etf:iin ei voi toistaiseksi sijoittaa, koska kyseisten 
tuotteiden liikkeeseenlaskijoiden avaintietoesitteet eivät täytä eurooppalaisia stan-
dardeja. Kaupankäynti ETP-tuotteilla (Etf, Etc, Etn) rajoittuu toistaiseksi tuotteisiin, 
joiden liikkeeseenlaskijoilta on saatu sääntelyn edellyttämät avaintietoasiakirjat ja -
esitteet joko suomeksi tai ruotsiksi. Finanssivalvonta pohtii, voisiko englanninkieli-
nen avaintietoesite jatkossa riittää Etf:n markkinointiin Suomessa. (Osuuspankki 
2018, TalousSuomi 2018) 
Eu-alueella rekisteröidyiltä Etf-rahastoilta on tähänkin asti vaadittu avaintietoesite sen 
maan kielellä, jossa rahastoa on markkinoitu. Nyt uusi sääntely on asettanut Eu-alu-
een ja Eu:n ulkopuoliset Etf-rahastot samaan asemaan. Suosituimmille amerikkalai-
sille Etf:lle on kuitenkin olemassa eurooppalaisia vastineita, jotka toimivat samalla ta-
valla, ne on vain rekisteröity Eu-alueelle.  
Jos entuudestaan on omistanut esim Etf:iä, niistä ei kuitenkaan tarvitse hankkiutua 
eroon. (Taloustaito 1/2018.) 
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5 Sijoitusneuvonta 
Sijoitusneuvonnalla tarkoitetaan yksilöllisen suosituksen antamista asiakkaalle, joko tämän 
pyynnöstä tai sijoituspalveluyrityksen aloitteesta. Sijoitusneuvon ja sijoitussuosituksen kes-
keinen ero on suosituksen yksilöllisyys. Suosituksen antaminen on sijoitusneuvontaa, jos 
siinä on otettu huomioon asiakkaan yksilölliset tavoitteet ja ne esitetään asiakkaalle sovel-
tuvina. Sijoitusneuvon ei myöskään tarvitse olla kirjallinen eikä suullinen, vaan se voi muo-
dostua myös kokonaisharkinnan perusteella. Suositus voi koskea esimerkiksi rahoitusväli-
neen ostamista, myymistä, merkitsemistä tai hallussapitoa. Sijoitusneuvontaa voivat antaa 
yritykset, joille on myönnetty toimilupa sijoitusneuvonnan antamiseen. Sijoitusneuvontaa 
voivat tarjota myös ulkomaiset palveluntarjoajat, joilla on sivuliike Suomessa tai jotka ovat 
ilmoittaneet Finanssivalvonnalle tarjoavansa palvelua Suomessa. Sijoituspalveluyrityksiltä 
edellytetään osakeyhtiömuotoa. (Finanssivalvonta 2018d, Nousiainen & Sundberg 2013, 
67 – 68, Salo 2016, 173). 
 
Yleistä tuotteista annettavaa informaatiota ei yleensä tulkita sijoitusneuvoksi, jos se ei si-
sällä varsinaista suositusta. Tosin tällainenkin neuvo saatetaan tulkita implisiittisen sijoi-
tusneuvonnan antamiseksi, jos sen oletetaan vaikuttavan sijoituspäätöksen tekemiseen. 
Tällainen neuvo on kyseessä esimerkiksi, jos esitetään tietty hintataso, jonka alittaminen 
tai ylittäminen tarkoittaa hyvää hetkeä joko ostaa tai myydä sijoitustuote. Oleellista on se, 
miten sijoitusneuvo on esitetty. (Salo M, 174-175.) 
 
Arvopaperilautakunnan ratkaisussa (APL 17/13) arvioitiin oliko 77- vuotiaalle eläkeläiselle 
annettu sijoitusneuvontaa, kun hän oli ostanut puolen vuoden aikana kolme eri sijoi-
tuswarranttia yhteensä 52 000 euron arvosta. Warrantti ovat pörssissä noteerattu optio, 
joka antaa haltijalleen oikeuden ostaa tai myydä kohde-etuus tiettynä ajankohtana tiettyyn 
hintaan. Warrantit ovat suuririskisiä sijoituksia. (Nordea 2018.) 77 -vuotiaan eläkeläisen 
warrantit erääntyivät arvottomina. Eläkeläisen mielestä hän oli saanut sijoitusneuvontaa, 
joka sai hänet ostamaan warrantit. Palveluntarjoajan näkökulmasta kyse oli toimeksianto-
jen vastaanottamisesta eikä sijoitusneuvonnasta. Lautakunta suositteli palveluntarjoajaa 
korvaamaan eläkeläiselle syntyneet tappiot. Perusteluina lautakunta esitti, että huomioi-
den asiakkuuden pitkän keston ja sen aikana käydyt keskustelut asiakkaan varallisuu-
desta ja sijoittamisesta, asiakkaalle oli voinut syntyä käsitys, että kyse oli sijoitusneuvosta 
eikä yleisestä markkinoinnista. Lisäksi lautakunta totesi, että palveluntarjoajalla oli käytet-
tävissään tarvittavat tiedot soveltuvuusarvioinnin tekemiseen, mutta siitä huolimatta asiak-
kaalle suositeltiin selvästi aiemmista sijoitustuotteita poikkeavia tuotteita. (Salo M, 248.) 
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Sijoitusneuvontaa annettaessa on ensisijaisesti huomioitava asiakkaan edun mukainen 
sijoitusneuvonta, joka huomioi asiakkaan elämäntilanteen, turhien kulujen välttämisen 
sekä mahdolliset veroseuraamukset. Lisäksi kaiken asiakkaille tarjottavan informaation tu-
lee olla tasapuolista, selkeää ja ei-harhaanjohtavaa. (Finanssivalvonta 2018, Nordea 
2018, Salo M, s 66 ; 172-174). Sijoitusneuvonnan tavoitteena on loppujen lopuksi ohjata 
sijoittajan päätöksentekoa, mutta varsinaisen päätöksen tekee aina sijoittaja itse.  
 
MiFID II:n asetuksessa todetaan, että sijoituspalveluita tarjoavien tulisi laatia kirjallinen so-
pimus asiakkaiden kanssa. Sopimuksesta tulee käydä ilmi asiakkaan ja palveluntarjoajan 
keskeiset oikeudet ja velvollisuudet. (Salo M, 247.) 
 
CESR:n (Committee of European Securities Regulators) on laatinut kysymysportaikon, 
jota hyödynnetään informaation antamistilanteiden erottamiseksi sijoitusneuvonnasta. 
( Salo 2016, 177). 
 
Kuva 6. CESR:n 5-portainen sijoitusneuvonnan arviointimalli (Salo 2016, 176) 
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 Know your customer-periaate ja soveltuvuusarviointi 
Sijoituspalveluyrityksen on sijoituspalvelulain mukaan tunnettava asiakkaansa ja tällä 
know your customer- periaatteella tarkoitetaan asiakkaan taloudellisen tilanteen lisäksi 
asiakkaan tunnistamiseen muun muassa rahanpesun ja terrorismin ehkäisemiseksi. Sijoi-
tusneuvonnassa asiakkaan tuntemisvelvollisuus on keskeinen asia, jotta sijoitustuotteen 
soveltuvuus asiakkaalle voidaan varmistaa. (Salo 2016, 178.) 
 
MiFID II:n 25 artiklan mukaisesti sijoitusneuvontaa tai salkunhoitoa tarjoavan sijoituspalve-
luyrityksen tulee hankkia asiakkaasta riittävät tiedot, jotta sijoituspalveluyritys voi arvioida 
minkälaiset tuotteet tai palvelut asiakkaalle sopivat. Arvioinnissa tulee huomioida myös 
asiakkaan tietämys ja kokemus tuotteesta jota tarjotaan sekä asiakkaan tappionsietokyky 
ja sijoittamisen tavoitteet. Asiakkaan tappionsietokyky ja riskiraja ovat oleellisia tietoja, 
jotta asiakkaalle voidaan suositella hänen tappionsietokykynsä mukaisia tuotteita ja palve-
luita. Mikäli sijoituspalveluyritys katsoo, että tuote ei ole saatujen tietojen valossa asiak-
kaalle sopiva, tulee asiakasta varoittaa tästä. (Salo 2016, 178.) 
 
 Asianmukaisuusarviointi 
Asianmukaisuusarvioinnilla sijoituspalveluyritys täyttää selonottovelvollisuutensa, kun si-
joituspalveluyritys tarjoaa asiakkaalle muuta sijoituspalvelua kuin sijoitusneuvontaa tai 
omaisuudenhoitoa. Palveluntarjoaja on velvollinen ennen sijoituspalvelun tarjoamista ky-
symään ei-ammattimaiselta asiakkaalta tiedot kyseisen sijoitustuotteen sijoituskokemuk-
sesta ja -tietämyksestä, koska sijoituspalveluyritys on velvollinen selvittämään onko rahoi-
tusväline asiakkaalle asianmukainen. 
 
Muuta sijoituspalvelua kuin sijoitusneuvontaa tai omaisuudenhoitoa on muuan muassa ar-
vopaperitoimeksiantojen välittäminen, kuten osake- ja joukkolainatoimeksiantojen vas-
taanottaminen. Soveltuvuuden arvioimiseksi palveluntarjoajan tulee selvittää asiakkaalta 
hänen kokemuksensa ja tietämyksensä erilaisista sijoitustuotteista, asiakkaan koulutus ja 
ammatti sekä rahoitusvälineitä koskien liiketoimien luonne, volyymit ja ajanjakso, jonka 
kuluessa asiakas on liiketoimet toteuttanut. (Nousiainen & Sundberg 2013, 106-107.)  
 
Jos asiakas ei halua antaa pyydettyjä tietoja, palveluntarjoajan on ilmoitettava asiakkaalle, 
ettei se voi arvioida tuotteen tai palvelun asianmukaisuutta ja soveltuvuutta asiakkaalle.  
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 Execution only- tilanteet 
Execution only- palveluiden tarjoaminen tarkoittaa sijoitustoimeksiantojen toteuttamis- tai 
välityspalvelua ilman sijoitusneuvontaa. Execution only- palvelusta on kyse esimerkiksi sil-
loin, kun asiakas tekee itsenäisesti toimeksiannon verkkopankkissan. Execution only- pal-
velua voi käydä yksinkertaisilla sijoitustuotteilla kuten UCITS-rahastoilla, pörssinoteera-
tuilla osakkeilla sekä yksinkertaisilla joukkolainoilla. Muut sijoitustuotteet luokitellaan moni-
mutkaisiksi tuotteiksi ja MiFID II-direktiivissä execution only-palvelua on rajoitettu juuri mo-
nimutkaisten tuotteiden osalta, kuten rahoitusvälineiden, jotka sisältävät johdannaisia tai 
ovat rakenteeltaan vaikeita ymmärtää. Tuotteen monimutkaisuus ei välttämättä merkitse 
suurempaa riskiä. (Salo 2016, 193; 252-253) 
 
Ohessa Arvopaperilautakunnan ratkaisu APL 9/10, jossa asiakas ei saanut toimeksianto-
aan toteutettua verkkopankissaan. Ensimmäisessä myyntitoimeksiannossa asiakas oli 
käyttänyt osakkeiden kappalemäärässä virheellistä muotoa. Asiakas katsoi, että pankin on 
suoritettava hänelle rahallinen korvaus, koska asiakaan verkkopankissa tekemistä toimek-
siannoista monet olivat epäonnistuneet. Pankin mukaan asiakkaan tekemä myyntitoimek-
sianto oli epäonnistunut, koska myytäväksi ilmoitettava osakemäärä on merkitty virheelli-
sesti toimeksiannon tietoihin. Asiakas on saanut tästä välittömästi virheilmoituksen.  
 
Tämän jälkeen asiakas oli yrittänyt ostaa osakkeita verkkopankin kautta mutta toimeksi-
anto ei ole onnistunut, koska asiakkaan ostovoima on ollut rajattuna 20.000 euroon ja 
asiakas oli yrittänyt antaa tätä suurempaa toimeksiantoa. 
  
Edellä esitettyjen seikkojen perusteella Arvopaperilautakunta katsoo, ettei pankki ole asi-
assa käyttänyt hyvän tavan vastaista menettelyä tai toiminut muutoin sopimattomasti. Asi-
akkaan vahinko ei ole aiheutunut pankin menettelystä. Lautakunta katsoo pankin täyttä-
neen omat sopimuksen mukaiset velvoitteensa eikä se ole siten velvollinen korvaamaan 
asiakkaalle toimeksiantojen epäonnistumisesta aiheutunutta vahinkoa. (FINE, 2011) 
 
Arvopaperilautakunnan ratkaisussa 117/07 asiakas oli verkkopankissa käynyt kauppaa 
turbowarranteilla ja asiakkaan mielestä hänelle aiheutunut tappio johtui palveluntarjoajan 
ristiriitaisesta ja puutteellisesta informaatiosta. Arvopaperilautakunta totesi, että execution 
only-arvopaperivälityksessä palveluntarjoaja huolehtii vain toimeksiantojen toteutuksesta. 
Arvopaperilautakunta ei esittänyt asiakkaalle hyvitystä. (Salo 2016, 252) 
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6 Sijoitusneuvontaprosessi Nordeassa 
Sijoitusneuvontaa annettaessa asiakkaan kanssa käydään läpi edellä mainittuja lainsää-
däntöön perustuvia näkökulmia. Esimerkkinä käytän tiivistelmänomaisesti Nordean sijoi-
tusneuvontaprosessia, kun ei-ammattimaiselle henkilöasiakkaalle annetaan sijoitusneu-
vontaa. Nordeassa henkilöasiakkaille sijoitusneuvontaa annettaessa on käytettävää työ-
kalua, joka ohjaa tekemään asiakkaalle sijoitussuunnitelman ja tukee samalla selonotto- ja 
tiedonantovelvollisuuden täyttymisessä. Sijoitusneuvontaprosessi alkaa aina asiakasta-
paamisen valmistelulla, jossa käydään läpi asiakkaan tuntemistiedot (Know your customer 
-periaatteella), tarkistetaan asiakkaan sijoittajaluokitus ja se, onko asiakkaalla sijoituspal-
velusopimus. Jos asiakas ei ole Suomen kansalainen tai hänellä on kaksoiskansalaisuus 
tarkistetaan, että kansalaisuustieto on kirjattu pankin järjestelmiin. Asiakastapaamisen val-
mistelussa käydään läpi asiakkaan mahdolliset aiemmat sijoitussuunnitelmat (Nordea 
2018c). 
 
Asiakastapaaminen lähtee liikkeelle asiakkaan tunnistamisesta ja tuntemisesta ja entuu-
destaan tutun asiakkaan kohdalla tarkistetaan, että tiedot ovat ajan tasalla. MiFID II:n 
myötä asiakkaalle tulee kertoa, että Nordea on ei-riippumaton sijoitusneuvonnan tarjoaja 
joka ottaa vastaan kannustimia jakelemistaan tuotteista. Lisäksi asiakkaalle tulee kertoa, 
että Nordea tarjoaa vähittäispankin henkilöasiakkaille  kertaluonteista sijoitusneuvontaa, 
eli pankki ei tarkista asiakkaalle annettujen sijoitussuositusten soveltuvuutta vuosittain. 
Asiakkaille tulee kertoa myös soveltuvuusarvioinnista, jossa asiakkaalle esitetään kysy-
myksiä hänen taloudellisesta tilanteesta ja muista sijoitusneuvontaan vaikuttavista asioista 
(Nordea 2018c). 
 
Sijoitusneuvontatyökalun avulla käydään läpi asiakkaan taloudellinen asema, jossa kysy-
tään tulonlähteet ja niiden suuruus. Tulojen lisäksi asiakkaalta kysytään pakolliset menot, 
jotta voidaan arvioida, kuinka paljon säännöllisten menojen jälkeen asiakkaalla jää sääs-
töön ja miten paljon asiakkaalla on mahdollista säästää kuukausittain. Asiakkaalta kysy-
tään myös koulutustausta ja ammatti. Seuraavaksi kartoitetaan asiakkaan kokonaisvaralli-
suus ja velat ja miten varallisuus on kertynyt. Kokonaisvarallisuuden sijainnilla pyritään 
selvittämään asiakkaan sijoituskokemus erilaisista tuotteista. Lisäksi asiakkaalta selvite-
tään perhetilanne, tulevaisuuden suunnitelmat ja lyhyen aikavälin varojen tarve. Jos asiak-
kaalla on tiedossa olevia menoja alle kolmen vuoden sisällä, suositus on pitää nämä varat 
tileillä. Asiakaskeskustelussa tulee käydä läpi myös asiakkaan tappionsietokyky ja tuotto-
odotus sekä aktiivisuus sijoittajana. Tappionsietokyky liittyy asiakkaan kykyyn  kestää si-
joituksen arvon aleneminen. Mikäli pienikin pääoman menetys laskee merkittävästi asiak-
kaan elintasoa, otetaan se huomioon tappionsietokykyä arvioitaessa. Asiakkaan tilanteen 
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kartoittamisen jälkeen kartoitetaan asiakkaan aikaisempi kokemus ja tietämys sijoittajana 
ja mitkä tuotteet ja palvelut ovat hänelle entuudestaan tuttuja. Lisäksi asiakkaalta tulee tie-
dustella kuinka usein asiakas on kyseiseen instrumenttiin aikaisemmin sijoittanut ja minkä 
suuruisilla euromäärillä. Asiakkaalle annettavaan sijoitussuositukseen tulee dokumentoida 
myös tieto siitä millaista kokemusta ja tietämystä asiakkaalla on sijoittamisesta. Yllä mai-
nittujen tietojen pohjalta voidaan tehdä hyvin totuudenmukainen arvio asiakkaan taloudel-
lisesta asemasta. Näiden tietojen pohjalta on helppo arvioida minkä suuruinen sijoitus asi-
akkaalle sopii. Jos asiakas jostakin syystä kieltäytyy antamasta pyydettyjä tietoja, asiak-
kaalle ei voida antaa sijoitusneuvontaa tai -suositusta (Nordea 2018c). 
 
Nordeassa asiakkaan varat jaetaan lyhyt- ja pitkäaikaisiin varoihin sekä eläkevaroihin. Ly-
hyenaikavälin säästöihin luetaan varat, joilla on tiedossa oleva käyttötarve kolmen vuoden 
sisällä. Jos asiakkaalla ei ole tiedossa olevia menoja ja tulot riittävät hyvin elämiseen ja 
säästöönkin jää päivittäisten menojen jälkeen, riittää varakassaksi yleensä muutaman 
kuukauden nettotulot (Nordea 2018c). 
 
Seuraavaksi käydään läpi pitkäaikaisen säästämisen sijoitusprofiili ja asiakkaan sijoitusta-
voitteet. Asiakkaan pitkän aikavälin sijoitusprofiilin määrittämiseksi asiakkaalta kysytään 
kysymyksiä koskien varojen käyttötarvetta, asiakkaan tuotto-odotusta, riskinsietokykyä ja 
osallistumisen tasoa. Kysymysten avulla määritellään asiakkaan sijoitusprofiili. 
 
Taulukossa 7 on esitetty muutamia sijoitusprofiilin määrittelyssä käytettyjä kysymyksiä. 
 
 
Milloin arvioit tarvitsevasi sijoittamasi 
varat?   
  • 3-6 vuoden päästä 
  • 6-10 vuoden päästä 
  
• myöhemmin kuin 10 vuoden 
päästä 
  
• myöhemmin kuin 30 vuoden 
päästä 
Mikä seuraavista sijoituksen ajallista 
pituutta koskevista vaihtoehdoista 
vastaa parhaiten sijoitussuunnitel-
maasi? 
• Sijoituksillani on tietty aikaraja, 
jonka jälkeen tarvitsen sijoitta-
mani varat 
  
• Sijoituksillani on tietty aikaraja, 
mutta voin todennäköisesti ly-
kätä varojen käyttöön ottoa 
muutamalla vuodella 
  
• Sijoituksillani ei ole tiettyä aika-
rajaa 
  
• Sijoituksillani on tietty aikaraja, 
mutta voin joutua käyttämään 
  
31 
merkittävän osan varoista en-
nen aikarajan täyttymistä 
Mikä on sijoitustesi tavoite? • Haluan säilyttää pääomani 
  • Haluan kartuttaa varallisuuttani 
  
• Haluan varoilleni korkean 
tuoton 
Minkälaista vuotuista tuottoa odotat 
sijoituksillesi? 
• Hieman käyttötilin korkoa pa-
rempaa tuottoa (0-3%) 
  
• Selvästi käyttötilin korkoa pa-
rempaa tuottoa (3-5%) 
  
• Merkittävästi käyttötilin korkoa 
parempaa tuottoa (yli 5 %) 
Mikä seuraavista vaihtoehdoista vas-
taa parhaiten suhtautumistasi sijoi-
tusten riskiin? 
• Haluan rajoittaa sijoitusteni tap-
pionriskiä ja hyväksyn sen vuoksi 
matalamman tuoton 
  
• Hyväksyn jonkun verran riskejä si-
joituksissani saadakseni kohtuulli-
sen tuoton 
  
• Hyväksyn suuren riskin sijoitusis-
sani saadakseni korkean tuoton 
Jos sijoitustesi arvo laskisi merkittä-
västi ….. 
• keskustelin pankin edustajan 
kanssa tilanteesta 
  
• harkitsisin sijoittavani lisää tai 
muuttavani sijoitusteni paino-
tuksia 
  
• myisin osan tai kaiken sijoituk-
sistani 
  • en tekisi mitään 
Onko sinulla jokin seuraavista tar-
peista, johon sijoitusvakuutus olisi 
sopiva ratkaisu? • Perintösuunnittelu 
  
• Varallisuuden kasvattaminen 
omiin tarpeisiin- voit muuttaa ak-
tiivisesti sijoituskohteita tai sääs-
tää säännöllisesti 
  • Ei, minulla ei ole tarvetta 
Osallistumisen taso 
• Haluan Nordean huolehtivan si-
joituksistani puolestani 
  
• Haluan itse osallistua sijoituspää-
tösten tekemiseen 
    (Nordea 2018c.) 
 
 
Asiakkaan vastausten perusteella näytetään asiakkaalle sopiva sijoitusprofiili, sen omai-
suuslajihajautus sekä odotettu minimi- ja maksimituotto 90 % todennäköisyydellä. Tämän 
jälkeen näytetään vielä historiaan perustuva tuotto, jossa on kuvattu kyseisen sijoituspro-
fiilin historian paras ja huonoin 12 kuukauden tuottojakso. Jos markkinoilla tapahtuisi jo-
tain vastaavaa kuten aiemmin on tapahtunut, esimerkiksi finanssikriisi vuonna 2008, tulisi 
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asiakkaan hyväksyä vastaavanlainen lyhyen aikavälin riski, vaikkakaan historiallinen kehi-
tys ei ole tae tulevasta.  
 
 
Kuva 8. Valitun sijoitusprofiilin odotettu tuotto sekä historiallinen kehitys 
 
 
 
 
     (Nordea 2018c.) 
Nordeassa sijoitusprofiilien nimet ovat varovainen, maltillinen, tasapainoinen, tuottohakui-
nen ja erittäin tuottohakuinen. Asiakkaan kanssa voidaan vertailla eri profiilien odotettuja 
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tuottoja sekä historiallista kehitystä. Asiakas voi halutessaan valita varovaisemman tai ris-
kipitoisemman sijoitusprofiilin. Jos asiakas haluaa poiketa suositellusta sijoitusprofiilista, 
joka perustuu asiakkaan vastauksiin, tulee asiakkaalle annettavaan sijoitussuunnitelmaan 
kommentoida asiakkaan valintaa (Nordea 2018d). 
 
Nordean sijoitusopas ehdottaa asiakkaan sijoitusprofiiliin sopivaa tuotesuositusta. Ennen 
suosituksen antamista tulee tuoteosaamisen arviointi selvittää ja tarkistaa millainen koke-
mus ja tietämys asiakkaalla on kyseisestä tuotetyypistä. Tuotesuositus rakennetaan siten, 
että se on asiakkaan elämäntilanteeseen sopiva ja asiakkaan edun mukainen. Sijoituksiin 
muutoksia tehtäessä ja suositeltaessa on aina huomioitava muutoksista aiheutuvat kulut 
ja mahdolliset veroseuraamukset (Nordea 2018c). 
 
Tämän jälkeen asiakkaalle tulee kertoa tuotteiden ominaisuuksista ja riskeistä tuotemate-
riaalin avulla sekä mahdollisista veroseuraamuksista. Keskustelun tukena on tuotteisiin 
kuuluvat avaintietoesitteet. Asiakkaalle tulee antaa tuotemateriaali ennen toimeksiannon 
toteuttamista ja materiaali on käytävä asiakkaan kanssa yhdessä läpi. Asiakkaan kanssa 
käydään läpi suosituksen kuluarvio ja kulujen kumulatiivinen vaikutus tuottoon. Uuden 
MiFID II direktiivin myötä kulut esitetään prosentteina että euroina. Kulujen kumulatiivinen 
vaikutus tuottoon -laskelmassa esitetään aloitusvuoden kulut, sijoitusajan keskimääräiset 
vuosikulut kuuden vuoden sijoitusajalle sekä lopetusvuoden kulut. Kuluraportti on suuntaa 
antava, sillä laskelma olettaa, että lopetusvuonna asiakas myy kaikki omistuksensa.  
 
Sijoitusneuvontaa annettaessa kerrotaan sijoitussalkussa mahdollisesti tehtävien muutos-
ten tuomista hyödyistä verrattuna nykytilanteeseen. Lisäksi nykyisten sijoitusten myy- ja 
pidä suositukset tulee perustella asiakkaalle. Jos asiakas päätyy eräpäiväiseen tuottee-
seen, tulee varmistaa, että asiakkaan sijoitushorisontti on riittävän pitkä. Esimerkiksi struk-
turoiduissa tuotteissa sijoitusajan tulee olla vähintään juoksuajan mittainen. 
 
Sijoitussuunnitelmaan tulee kirjata tapaamisen aikana läpi käydyt asiat ja muistiinpanot 
sillä tarkkuudella, että ulkopuolinenkin ymmärtää mistä on keskusteltu, mitä on suositeltu, 
mihin on päädytty ja miksi. Nordeassa sijoitussuunnitelma annetaan asiakkaalle lähtökoh-
taisesti asiakastapaamisessa ennen toimeksiannon toteuttamista. Asiakas voi halutes-
saan tutustua saamaansa suunnitelmaan rauhassa ja tehdä sijoituspäätöksen myöhem-
min. Mahdollisesta toimeksiannosta tehdään asiakkaan kanssa kirjallinen sopimus.  
 
MiFID II direktiivillä on ollut suuri vaikutus sijoitusneuvonnan tarjoamiseen ja suurin osa 
liittyy toimintojen järjestämiseen. MiFID II direktiivin myötä Nordea kehitti sijoitusneuvonta-
prosessiin uuden työkalun, joka kartoittaa entistä tarkemmin asiakkaan sijoitusprofiilin.  
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 Sijoitusneuvonta etätapaamisessa 
MiFID II edellyttää, että asiakkaalla on oltava mahdollisuus tutustua avaintietoesiteeseen 
sekä soveltuvuuslausuntoon (sijoitusneuvontatyökalun tuloste) ennen toimeksiannon to-
teuttamista. Etäneuvotteluissa asiakkaan kanssa tulee käydä yllä mainitut dokumentit läpi 
joko kuvaruutua jakaen tai lähettämällä dokumentit asiakkaan verkkopankkiin luettavaksi. 
Tämän jälkeen dokumentit tulee käydä vielä asiakkaan kanssa läpi.  
 
Jos sijoitusneuvontaa annetaan puhelimitse, uuden sääntelyn mukaan ei ole riittävää että 
avaintietoesitteet ja dokumentit käydään suullisesti läpi ja lähetetään sen jälkeen asiak-
kaan verkkopankkiin. Tämä oli vielä mahdollista MiFID I aikana, kuten aikaisemmin esi-
merkin omaisesti mainitsin. 
 
Asiakas saattaa myös jäädä miettimään saamaansa ehdotusta. Tällöin toimeksiannot voi-
daan toteuttaa, koska asiakkaalla on ollut mahdollisuus tutustua saamaansa materiaaliin 
ennen toimeksiannon toteuttamista. (Liimatainen 9.3.2018.) 
 
 
 Tilannetekijöiden hyödyntäminen 
Uuden sääntelyn myötä tilannetekijöiden hyödyntäminen saa entistä enemmän painoar-
voa sijoitusneuvontaa annettaessa. MiFID II:n myötä jatkossa on merkitystä muun mu-
assa sillä, annetaanko riippumatonta vai ei-riippumatonta sijoitusneuvontaa. Myös tuottei-
den monimutkaisuus vaikuttaa velvollisuuksiin aiempaa enemmän.  
 
Tilannetekijät voi ryhmitellä asiakas- ja tuotekohtaisiin, sijoitusneuvontaan liittyviin sekä 
markkinatilanteeseen liittyviin tekijöihin. Oheisessa kuviossa on kuvattu sijoitusneuvonnan 
kontekstin muodostavat tekijät. 
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Kuva 9. Sijoitusneuvonnan kontekstin muodostavat tekijät (Salo 2016, 259.) 
 
 
 
 
Aikaisemmissa luvuissa olen käsittelyt asiakkaaseen liittyviä tekijöitä, neuvontatilannetta 
sekä tuotetta, jotka vaikuttavat sijoitusneuvontaan. Lopuksi muutama sana vielä yleisestä 
markkinatilanteesta. 
 
Syksyllä 2008 puhjennut finanssikriisi sai markkinoilla aikaan arvaamattomia seurauksia ja 
finanssikriisin rajuus yllätti markkinatoimijat eri puolilla maailmaa. Monimutkaisten sijoitus-
tuotteiden lisäksi kriisi vaikutti myös perinteisempien sijoitustuotteiden arvoihin. 
 
Yleinen markkinatilanne voi vaikuttaa yllättävästi sijoituksiin ja sijoitusneuvojien tulee uu-
sien ohjeiden mukaan ymmärtää talouslukujen ja maailmanlaajuisten tapahtumien vaiku-
tukset markkinoihin ja suositeltavien ja tarjottavien tuotteiden arvioihin. 
 
Vaikka sijoitusneuvojalla on velvollisuus kertoa asiakkaalle sijoituksiin liittyvistä riskeistä 
riittävän perusteellisesti, ei ennakoimattomien riskien toteutumisesta kertomatta jättämi-
nen merkitse sitä, että sijoitusneuvona ei olisi täyttänyt huolellisuusvelvollisuuttaan. Asiak-
kaan taloudellinen tilanne kun harvoin muuttuu niin ennakoimattomasti, että se muuttaisi 
sijoitusten riskipitoisuutta oleellisesti. (Salo 2016, 257). 
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Kesällä 2016 kun Iso-Britannia äänesti Brexitistä ja tieto EU-eroa kannattaneen puolueen 
voitosta tuli, syöksi osakemarkkinat laskuun niin Euroopassa, Yhdysvalloissa kuin Aasias-
sakin. Vaikutukset olivat hetkellisesti suuret osakemarkkinoilla, mutta lasku näkyi myös 
valtioiden lainakoroissa, kun sijoittajat pyrkivät siirtämään varojaan riskittömimpiin kohtei-
siin. Brexitin aiheuttama lasku markkinoilla jäi kuitenkin lyhytaikaiseksi ja markkinat palau-
tuivat tästä nopeasti.  
 
Vuonna 2018 maailman talous kasvaa ja yritykset ovat julkaisseet pääosin hyviä tuloksia, 
mutta osakemarkkinoilla kurssit sahaavat. Markkinoita puhututtaa tällä hetkellä mahdolli-
nen kauppasota Kiinan ja Yhdysvaltojen välillä, korkojen nousu ja It-jättien ongelmat.  
 
Sijoittamiseen kuuluu ylä- ja alamäkiä, mutta sijoittaja voi välttyä suurimmilta arvonlas-
kuilta hajauttamalla sijoitukset sekä ajallisesti että maailmanlaajuisesti. 
 
Kuva 10. Kuvaa markkinoiden heiluntaa ja maailmantapahtumia viimeisen 10 vuoden ai-
kana. 
 
 
     (Nordea 2018)
    
 
 Ristiinmyynti 
Ristiinmyynnillä tarkoitetaan esimerkiksi tilannetta, jossa tilille tarjotaan parempaa korkoa, 
mikäli asiakas sijoittaa osan varoistaan riskipitoisempaan sijoitustuotteeseen. Ristiinmyyn-
nissä tarjotut tuotteet tai palvelut ovat usein sidoksissa keskenään eikä niitä voi  erikseen 
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ostaa.  Ristiinmyyntitilanteissa ei aina ole huomioitu asiakkaan etua ja tämän takia uu-
dessa MiFID II -direktiivissä tähän on kiinnitetty huomiota. (ESMA 2016, 5). 
 
Ristiinmyyntitilanteissa asiakkaalle on annettava yhteenlasketut kustannukset sekä selkeä 
erittely kaikista paketin kuluista kuten hallintokuista, kaupankäyntikuluista ja ennenaikai-
sesta takaisinmaksamisesta mahdollisesti aiheutuvat kulut. Tiedot kustannuksista tulee 
ilmoittaa asiakkaalle ennen sitovan sopimuksen syntymistä ja kustannukset on esitettävä 
asiakkaalle selkeästi tavalle, joka ei ole harhaanjohtava tai estä tarkoituksenmukaisesti 
vertailua vaihtoehtoisiin tuotteisiin. (ESMA 2016, 5.) 
 
Esimerkiksi yritys voi tarjota säästötilille parempaa korkoa, jos asiakas sijoittaa osan sijoi-
tettavasta summasta esimerkiksi strukturoituun joukkolainaan. Esimerkkitapauksessa asi-
akkaan riskitaso poikkeaa pelkän säästötilin riskittömyydestä, kun säästötilin pääoma on 
turvattu. Sen sijaan strukturoidun joukkolainan pääoma ei välttämättä ole turvattu, koska 
sen voi menettää osittain tai kokonaan. Edellä mainitussa esimerkissä yrityksen tulee il-
moittaa asiakkaalle selkeästi miten niputetun paketin ostaminen muuttaa asiakkaan riski-
profiilia. (ESMA 2016, 7-8) 
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7 Pohdinta 
Tässä kappaleessa esittelen johtopäätökset, kehittämisehdotukset sekä oman arvion op-
pimisestani sekä onnistumisestani. 
 
 Johtopäätökset 
Tämän opinnäytetyöni tarkoituksena on kertoa miten vuoden 2008 finanssikriisi on vaikut-
tanut rahoitusmarkkinoiden sääntelyyn ja miksi tiukemmalle sääntelylle koettiin olevan tar-
vetta. Opinnäytetyöni aihe on ajankohtainen, sillä uudistus on juuri astunut voimaan ja 
sääntelyn tavoitteena on parantaa sijoittajansuojaa ja ehkäistä väärinkäytöksiä, joita viime 
vuosina on saatu lukea lehdistä. Opinnäytetyössäni tarkastelen 03.01.2018 voimaan tul-
leen MiFID II -direktiivin vaikutuksia ei-ammattimaisen henkilön sijoitusneuvontaprosessiin 
ja miten uudella direktiivillä on pyritty reagoimaan todettuihin puutoksiin. Työni alussa käy-
dään läpi keskeisimmät käsitteet sekä muutokset vanhaan MiFID I -direktiiviin.  
 
MiFID II -direktiivi on tuonut konkreettisia parannuksia henkilöasiakkaan sijoitusneuvonta-
prosessiin. Uuden sääntelyn myötä sijoitusneuvontaprosessin aikana asiakkaalta kysy-
tään entistä enemmän asiakkaan taloutta ja kokemusta koskevia tietoja ja sijoitusneuvon-
nan laatuun on kiinnitetty entistä enemmän huomiota. Ennen toimeksiantojen toteutta-
mista asiakkaalle on annettava tarvittavat dokumentit tutustuttavaksi ja sijoitusneuvojille 
on asetettu pätevyysvaatimukset. 
 
Alla olevaan taulukkoon olen tiivistänyt MiFID II-direktiivin keskeisimmät muutokset aikai-
sempaan direktiiviin nähden.  
 
 
MiFID ja MiFID II keskeisimmät muutokset sijoitusneuvonnassa 
  MiFID MiFID II 
Asiakkaan tietämys ja ko-
kemus sekä taloudellinen 
kokonaistilanne 
Tiedonanto- ja selonottovelv-
ollisuus. 
Asiakkaan kokonaistilanne arvioi-
daan entistä tarkemmin.  
Henkilöstön tietämyksen 
ja pätevyyden arviointi 
Pankkiryhmittäin eroja koke-
muksen ja koulutuksen suh-
teen. Apv 1 ja Apv 2 koulutuk-
set  suositeltavia. 
Apv 1 ja Apv 2 tutkintojen lisäksi 
ESMA määritellyt osaamis- ja koke-
musvaatimukset, jotka vuosittain 
testataan. 
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Kaupankäynti 
Sijoitustuotteiden ostaminen 
ulkomailta helpottui. 
Sijoitustuotteiden kaupankäynti ul-
komailta vaikeutui. Toimijoiden 
kaupparaportointivelvoitteet laaje-
nevat MiFID II myötä. 
Kannustimet 
Kannustimia ja jakelupalkki-
oita ei tarvinnut eritellä. 
Ei enää sallittua ellei kannustimet pa-
ranna asiakkaan saaman palvelun 
laatua, esimerkiksi jotakin lisäpalve-
lun tarjoamista. 
Kulujen läpinäkyvyys 
Kulut ilmoitettiin 
prosentteina. 
Kulut ilmoitetaan euroina ja prosent-
teina. Lisäksi kulut jaetaan tuote- ja 
palvelukuluihin. Vuosittain kulura-
portti asiakkaalle. 
Sijoitusneuvonta 
Riippumatonta sijoitusneu-
vontaa tarjoavat saivat ottaa 
asiakkailta vastaan kannusti-
mia. 
Asiakkaalle on ilmoitettava ennen 
neuvontaa onko kyseessä ei-riippu-
maton vai riippumaton sijoitusneu-
vonta. 
Sijoitustuotteet 
  Sijoitustuotteet jaetaan yksinkertai-
siin ja monimutkaisiin sijoitustuottei-
siin.  
Tuotehallinta 
Uusista tuotteista avain-
tietoesite 
Avaintietoesite annetaan uusista ja 
asiakkaalla jo olevista sijoitustuot-
teista 
 
 
Sijoittajansuojan parantaminen on positiivinen asia sekä sijoituspalveluita tarjoavan yrityk-
sen että asiakkaan kannalta. MiFID II -direktiivi on merkittävä uudistus, jonka avulla sijoit-
tajien luottamus pyritään palauttamaan ja uudistus koskee tavalla tai toisella kaikkia, jotka 
sijoittavat rahojaan erilaisiin sijoitustuotteisiin tai saavat sijoitusneuvontaa joko pankista tai 
sijoituspalveluyrityksestä. Vielä on kuitenkin liian aikaista arvioida miten uusi sääntely vai-
kuttaa sijoittajien luottamukseen ja sijoittajansuojan paranemiseen, sillä direktiivi on ollut 
voimassa vasta neljä kuukautta. Vasta kun kokemusta on kertynyt enemmän voidaan 
luetettavasti todeta onko luottamus sijoitusneuvontaan parantunut ja mitä mahdollisia 
puutteita sääntelyssä vielä todetaan. 
 
Joidenkin asiantuntijoiden mielestä sääntely toi kuitenkin mukanaan paljon haasteita, ja 
uusi direktiivi nähdään tarpeettoman raskaana taakkana. MiFID II:n sääntelypaketti pitää 
sisällään noin 10 000 sivua, kun 2007 voimaan tullut MiFID I oli alemmantasoisine sään-
nöksineen on noin 3.000 sivun laajuinen paketti. Eniten haasteita ovat kohdanneet pienet 
sijoituspalveluyritykset, koska sääntelyn mukana tuomat muutokset ovat vaatineet paljon 
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resursseja, joita pienillä yrityksillä ei välttämättä ole. Esimerkiksi pientä sijoituspalveluyri-
tystä on uuden sääntelyn takia vaikea saada kannattavaksi suurilla ja kiinteillä kuluilla 
jotka uusi MiFID II-lainsäädäntö toi tullessaan.  
 
Uuden sääntelyn tultua voimaan riippumatonta sijoitusneuvontaa tarjoavat yritykset eivät 
saa enää ottaa kannustimia vastaan kolmansilta osapuolilta. Tämä on muuttanut liiketoi-
minnan ansaintalogiikkaa huomattavasti ja kyseisten yritysten on keksittävä uuden tyyppi-
siä ansaintamalleja pitääkseen liiketoiminnan kannattavana.  
 
MiFID II:n myötä sijoittajat saavat aikaisempaa enemmän ja tarkempaa tietoa sijoitustuot-
teiden kuluista. Sijoittajat tulevat vuosittain saamaan kuluraportin, jossa yksilöidään myös 
palkkionpalautukset ja muut kannustimet. Kuluraportin avulla sijoittaja pystyy paremmin 
arvioimaan onko sijoitusneuvoja antanut asiakkaan edun mukaisia sijoitusneuvoja vai suo-
sitellut ratkaisuja, joista palveluntarjoaja hyötyy eniten. Ei-riippumattomien sijoitusneuvo-
jien tulee pystyä perustelemaan asiakkaalle mitä lisäarvoa asiakas saa maksaessaan 
kannustimia. 
 
Uskon, että sijoituspalveluiden tarjonta siirtyy lähivuosina yhä enemmän digitaalisiin kana-
viin ja yhä useampi asiakas hoitaa asiansa digitaalisesti. Esimerkiksi Nordea on muuttanut 
hinnastoaan siten, että asiakkaan tehdessä itse rahastomerkintöjä ja -lunastuksia verkko-
pankissa tai Nordea Investor -sovelluksessa, häneltä ei peritä merkintä- eikä lunastuspalk-
kiota. Digitaalisten palveluiden osuus tulee merkittävästi lisääntymään, sillä digitaalisilla 
palveluilla yritysten on mahdollista saada aikaan merkittäviä kustannussäästöjä, jolloin ne 
pystyvät paremmin kilpailemaan hinnoilla. Digitalisaation tuomat kustannussäästöt ovat 
hyvin relevantteja, koska sääntelyn myötä yrityksille on aiheutunut paljon kustannuksia. 
Yhdysvalloissa ollaan jopa mietitty sääntelyn purkamista, jotta pankkien kannattavuus pa-
ranisi. Digitalisaatio tulee koskemaan useita finanssialalla työskenteleviä, sillä lähivuosina 
finanssialalta katoaa työpaikkoja noin puolet nykyisestä määrästä.  
 
MiFID II on vauhdittanut myös kilpailua, ja esimerkiksi Nordea on laajentanut ulkopuolis-
ten rahastojen tarjontaa itsenäisille sijoittajille verkkopankkiin sekä Nordea Investor -sovel-
lukseen. Nordea on myös lanseeraamassa ensimmäisen digitaalisen sijoitusneuvonta 
Nora- palvelunsa tämän kevään aikana. Noran ensimmäinen version tarkoituksena on tar-
jota yksinkertaista sijoitusneuvontaa. (Nordea 2018.) Noran kautta asiakas saa sijoitus-
neuvontaa pienemmillä kuluilla kuin henkilökohtaisessa palvelussa.  
 
  
41 
Kun pohdin omaa rooliani sijoitusneuvonnan parissa, suurimman osan neuvotteluajasta 
vie MiFID II:n tuomista muutoksista kertominen asiakkaille sekä  selonotto- ja tiedonanto-
velvollisuuden täyttyminen. Koska sijoitusneuvontaprosessin aikana tulee dokumentoida 
ja perustella kaikki käsitellyt asiat, lisää dokumentointi sijoitusneuvojan vaatimuksia ja by-
rokratiaa. Asiakkaat, joita itse olen tavannut tämän vuoden aikana, ovat kuitenkin suhtau-
tuneet MiFID II-direktiivin tuomiin muutoksiin positiivisesti.  
 
Johtopäätöksenä kuitenkin voin todeta, että asiakkaat saavat aiempaa enemmän tietoa 
sijoituspäätösten tueksi, heiltä kysytään tarkempia taustatietoja ja he saavat aiempaa tar-
kempaa tietoa kustannuksista.  Mielestäni on hyvä asia, että asiakastyössä toimiville on 
asetettu osaamis- ja kokemusvaatimukset ensimmäisen kerran sääntelyn tasolla ja että 
näiden vaatimusten seuranta on vuosittaista.  
 
 Jatkotutkimusehdotus 
Jatkotutkimuksissa voisi selvittää miten odotukset ovat täyttyneet ja miten asiakkaat ovat 
hyötyneet MiFID II:n tuomista muutoksista. Onko uusi sääntely vähentänyt asiakkaiden 
huonoja kokemuksia sijoitusneuvonnasta, ja onko havaittavissa luottamuksen palautu-
mista markkinoihin? Jatkotutkimuksessa voisi niin ikään selvittää, miten uusi sääntely on 
vaikuttanut vakuutuskuorien myyntiin, koska vakuutustuotteet ovat astuneet MiFID II:n pii-
riin tämän vuoden alusta.  
 
 
 Opinnäytetyöprosessin arviointi 
Onnistuin mielestäni tekemään työstäni kattavan selvityksen MiFID II:n tuomista muutok-
sista. Opinnäytetyöprosessin aikana työskentelin systemaattisesti ja päämäärätietoisesti. 
Oma oppimiseni aiheesta oli laajaa ja nyt pääsen hyödyntämään oppimaani päivittäisessä 
työssäni. Opinnäytetyöprosessin aikana osallistuin opinnäytetyön ohjaajan Seppo Kinkin 
järjestämiin opinnäytetyöseminaareihin sekä Pasilan kampuksella järjestettäviin mene-
telmä- ja tekstipajoihin. Seppo Kinkiltä sain paljon hyviä ideoita opinnäytetyöhöni ja pajo-
jen kautta sain apua ulkoasuun ja tekstiin liittyvissä asioissa.  
 
Opinnäytetyöstäni on hyötyä finanssialalla työskenteleville henkilöille, jotka tarjoavat sijoi-
tuspalveluita tai antavat sijoitusneuvontaa. Minusta on tärkeää, että henkilöstö tietää, 
mistä lakiuudistuksessa on kyse ja miten uusi sääntely vaikuttaa sijoitusneuvontaan. 
Opinnäytetyössäni on ajankohtaista ja hyödyllistä tietoa, josta voi olla hyötyä myös mo-
nelle lukijalle.  
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